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Περίληψη 
Στην παρούσα διπλωµατική εργασία αναφερόµαστε στις αιτίες και αποτελέσµατα των 
εξαγορών και των συγχωνεύσεων όπως καταγράφονται στην διεθνή βιβλιογραφία. 
Αρχικά ανατρέχουµε σε κάποια θεµελιώδη ζητήµατα των εξαγορών και των 
συγχωνεύσεων και κατόπιν περνάµε στις αιτίες. Κατόπιν τούτου αναφερόµαστε στα 
αποτελέσµατα τους ενώ στο τέλος προτείνουµε θέµατα που θεωρούµε ότι θα πρέπει να 
επικεντρωθεί η ακαδηµαϊκή έρευνα. Γενικά µπορούµε να πούµε ότι η παρούσα έχει µια 
ολιστική προσέγγιση του θέµατος καθώς προσπαθεί να θίξει όλες τις πλευρές, οπτικές 
και  συνιστώσες του τόσο σύνθετου αυτού ζητήµατος. Επίσης θεωρούµε ότι η 
ανασκόπηση της βιβλιογραφίας και των αποτελεσµάτων που παρουσιάζονται είναι 
αρκετά διεξοδική και ότι καταγράφει σε ένα µεγάλο βαθµό την επικρατούσα άποψη για 
αυτού του είδους τις δραστηριότητες. Εν ολίγοις  θα µπορούσαµε να πούµε ότι τα 
γενικά συµπεράσµατα είναι ότι οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις σε µακροπρόθεσµο 
επίπεδο λειτουργού ως διαδικασία θετικά, φυσικά υπάρχει και ο αντίλογος επί 
συγκεκριµένων µεγεθών αλλά αυτά θεωρούµε ότι είναι είτε υπό πολύ µονόπλευρη 
οπτική, είτε υπό πολύ βραχυπρόθεσµο πρίσµα.  Στο τµήµα των συµπερασµάτων και 
αφού παρουσιάσουµε τα επιµέρους αποτελέσµατα ασχολούµαστε αρκετά διεξοδικά µε 
το ζητούµενο και το πώς θεωρούµε ότι πρέπει αυτό να καταγράφεται. Η λογική πίσω 
από αυτή µας την ενέργεια είναι ότι εάν δεν ξέρεις τον πραγµατικό σου στόχο και δεν 
µπορείς να προσµετρήσεις τα πραγµατικά σου αποτελέσµατα, τότε η οποιαδήποτε 
ενδιάµεση διαδικασία είναι µάλλον καταδικασµένη να αποτύχει. Ως εκ τούτου 
προτείνουµε την δική µας οπτική για το πώς θα έπρεπε να προσµετρείται η επιτυχία ή η 
αποτυχία των ανωτέρω διαδικασιών πέρα από τα επιµέρους αποτελέσµατα που έχουµε 
ήδη περιγράψει ανωτέρω. Η πρόταση που παραθέτουµε δεν µπορεί να είναι παρά µόνο 
ένα έναυσµα για περισσότερη έρευνα και µελέτη επάνω στο συγκεκριµένο γνωστικό 
αντικείµενο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
HOMO UNIUS LIBRI (TIMEO) (Να φοβάσαι τον άνθρωπο του ενός βιβλίου) 
φράση που αποδίδεται στον Θωµά Ακίνα Άγιο της ρωµαιοκαθολικής εκκλησίας το 
1225.  Η ανωτέρω φράση που ακούγεται ως τις ηµέρες µας συµβολίζει την αντίθεση 
στο φανατισµό, στην µονόπλευρη γνώση και την απολυτότητα, συνοψίζει δε την οπτική 
του παρόντος πονήµατος καθώς η µονόπλευρη εξέταση και προσέγγιση ενός θέµατος 
τόσο σύνθετου όσο οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις θα ήταν τουλάχιστον επικίνδυνη. 
Στη παρούσα διπλωµατική προσπαθούµε να εξετάσουµε και να παραθέσουµε µια 
πλειάδα των αιτιών και των αποτελεσµάτων των εξαγορών και των συγχωνεύσεων 
καθώς µόνο µια σφαιρική  άποψη θα µπορεί να οδηγήσει τον οποιονδήποτε θελήσει να 
προσεγγίσει το ανωτέρω θέµα σε ασφαλή εκτίµηση, αποτίµηση και δυνατότητα κρίσης 
σχετικά µε αυτό. Θεωρούµε δε ότι η ενασχόληση οποιοδήποτε στελέχους όσο 
εξειδικευµένο και αν είναι αυτό, µε κάποιο από τα θέµατα που θα παρουσιαστούν σε 
µία εξαγορά ή συγχώνευση, θα πρέπει να συνοδεύεται από µια ολιστική προσέγγιση 
των πραγµάτων η οποία θα του δίνει την ευχέρεια να  αντιλαµβάνεται το µέγεθος της 
αλληλεπίδρασης των πραγµάτων και να έχει την κριτική ικανότητα εκείνη να σταθµίσει 
και να αξιολογήσει πιο ορθά το κοµµάτι που του αναλογεί. Κλείνοντας την σύντοµη 
αυτή εισαγωγή θα παραθέσουµε κάποια µόνο εισαγωγικά στοιχεία που θα µας κάνουν 
να αντιληφθούµε νωρίτερα την έννοια αλλά και το βαθµό συνθετότητας των εξαγορών 
και των συγχωνεύσεων.  
Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις είναι µια από τις πλέον ενεργές, κρίσιµες, και 
πολύπλοκες διαδικασίες της σύγχρονης οικονοµικής ζωής. Μια καλή ένδειξη για να 
καταλάβουµε τα µεγέθη στα οποία αναφερόµαστε είναι  ότι σύµφωνα µε το συνεχές 
δια-κυβερνητικό σώµα του συνεδρίου των Ηνωµένων Εθνών για το εµπόριο και την 
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Ανάπτυξη, το 75% των ξένων άµεσων επενδύσεων να γίνονται µε την µορφή των 
εξαγορών (United Nations Conference on Trade and Development UNCTAD 2000)1.  
Σύµφωνα µε αναφορά της επιτροπής παρακολούθησης τραπεζών του ευρωπαϊκού 
συστήµατος κεντρικών τραπεζών που δηµοσιεύτηκε από την  Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα ο ορισµός της εξαγοράς είναι ως κάτωθι : 
 «Όταν µια εταιρεία αγοράζει µετοχές µια άλλης εταιρείας προκειµένου να επιτύχει 
διοικητική επιρροή επί της δεύτερης. Μια εξαγορά µπορεί να αφορά την µειονότητα ή την 
πλειονότητα των µετοχών της άλλης εταιρείας. Η εξαγορά καταγράφεται στην ηµεροµηνία 
της οικονοµικής απόφασης (όταν δηλαδή επιτευχθεί επισήµως η συµφωνία) ακόµη και 
όταν νοµικές εκκρεµότητες δεν έχουν τακτοποιηθεί πλήρως. Αν υποκείµενες διαφορές, 
νοµικά ζητήµατα ή η έγκριση της εποπτεύουσας αρχής εκκρεµούν  , είθισται η εξαγορά να 
µην καταγράφεται.»
2
 
Ενώ ο ορισµός της συγχώνευσης είναι:  
«∆ύο ή περισσότερες εταιρείες που ενοποιούνται µαζί. Η νέα οντότητα µπορεί να είναι σε 
εταιρικό ή Holding επίπεδο. Η συγχώνευση καταγράφεται στην ηµεροµηνία της 
οικονοµικής απόφασης (όταν δηλαδή επιτευχθεί επισήµως η συµφωνία) ακόµη και όταν 
νοµικές εκκρεµότητες δεν έχουν τακτοποιηθεί πλήρως. Αν υποκείµενες διαφορές, νοµικά 
ζητήµατα ή η έγκριση της εποπτεύουσας αρχής εκκρεµούν  , είθισται η εξαγορά να µην 
καταγράφεται.»
3
 
                                                           
1
 UNCTAD (2000), “World Investment Report”, UNCTAD, Geneva, Switzerland. 
2 ECB (December 2000), ”MERGERS AND ACQUISITIONS INVOLVING THE EU BANKING INDUSTRY - FACTS 
AND IMPLICATIONS”. ECB ISBN 92-9181-133-5 
3 ECB (December 2000), ”MERGERS AND ACQUISITIONS INVOLVING THE EU BANKING INDUSTRY - FACTS 
AND IMPLICATIONS”. ECB ISBN 92-9181-133-5 
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Ενώ σύµφωνα µε τους Hannan & Pilloff (2009), βλέπουµε έναν ενδιαφέροντα ορισµό 
που σύµφωνα µε αυτόν  «Η εξαγορά συµβαίνει όταν συµβαίνει  αλλαγή στον έλεγχο
4
» 
θεώρηση που είναι κάπως κοντά στη πρόσφατη αλλαγή των ∆ιεθνών 
Χρηµατοοικονοµικών Προτύπων Αναφοράς (International Financial Reporting 
Standards 3:  IFRS3) και ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων 27 (International Accounting 
Standards 27:  IAS27), που αναφέρονται σχετικά µε το πότε πρέπει να υπολογίζεται η 
φήµη και πελατεία. Παρόλα αυτά δεν µπορούµε να πούµε ότι ο ορισµός αυτός, του 
στάνταρτ-ελέγχου το οποίο αφήνει σύµφωνα µε τους συγγραφείς, εκτός τις εξαγορές ή 
συγχωνεύσεις οργανισµών που ανήκουν σε κοινό µέτοχο έστω και αν πέρανε µέσα από 
διάφορα εταιρικά σχήµατα, µας ικανοποιεί απολύτως. 
Η Backer (2009,2010,2010) στην τριλογία της µας αναφέρει επίσης  ότι η εξαγορά  
νοείται ως τέτοια όταν µια εταιρεία αποκτήσει σχέση µητρικής επί άλλης που πλέον θα 
υπέχει θέση θυγατρικής όταν η µητρική αποκτήσει πλειοψηφία στα δικαιώµατα ψήφου
5
 
παρόλα αυτά θεωρούµε ότι διαφοροποιείται από τους ανωτέρω, καθώς σύµφωνα µε τη 
συγγραφέα και η σύνθετη σχέση  (κάθετη ή έµµεση του Indirect Holding Adjustment 
IHA) θεωρείται ως υπέχουσα την θέση της εξαγοράς και θέτει την έννοια της 
υποθυγατρικής εταιρείας  (SUB-SUBS)6 και κάνει αναφορά στα business combinations 
των αναθεωρηµένα IFRS3. Την έννοια αυτή της υποθυγατρικής την βλέπουµε στο 
κάτωθι σχήµα:  
                                                           
4
 T. H. Hannan and S. J. Pilloff,  “Acquisition Targets and Motives in the Banking Industry”, Journal of 
money, Credit and Banking, September 2009, Vol. 41, No 6, p. 1168 -1187. 
5 Sally Backer, (December 2009), “The calculation of good will”. Financial Management, study paper, 
First of a series. 
http://www.cimaglobal.com/Documents/Thought_leadership_docs/Velocity/December%202009/F2nov
dec09fmarticle.pdf 
 
6 Sally Backer, (June 2010). “Account for complex groups”. Financial Management,  study paper, third of 
a series. 
http://www.cimaglobal.com/Documents/Student%20docs/Studyresources/F2Jun.pdf 
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∆ιάγραµµα 1: σύνθετες εταιρικές µορφές συγχωνεύσεων και εξαγορών7 
Όπως φαίνεται στο ανωτέρω στα σενάρια ένα και δύο οι µητρικές εταιρείες Durlan και 
Ruby  αποκτούν έλεγχο στις υποθυγατρικές τους Flg και Topaz µέσω των θυγατρικών 
τους Elm και Sapphire αντιστοίχως, χωρίς να υπάρχει απευθείας αγορά µετοχών των 
τελευταίων από τις µητρικές όπως θα ήθελε ο ορισµός των Hannan & Pilloff (2009), 
και αποδεικνύει ότι µπορεί να υπάρξει έλεγχος ακόµη και όταν δεν υπάρχει άµεση και 
ευθεία αγορά µετοχών µεταξύ δυο εταιρειών.  Επίσης στο σενάριο τρία βλέπουµε ένα 
µικτό σχήµα οπού η Hammer παρά το γεγονός ότι φαινοµενικά δεν µπορεί να ελέγξει 
την Knife (άρα σύµφωνα µε τους Hannan & Pilloff (2009) δε θα µπορούσε να θεωρηθεί 
και εξαγορά επί της τελευταίας),  διαµέσω του ελέγχου που ασκεί επί της Jemmy η 
οποία κατέχει ένα ικανό ποσοστό για να συµπληρώσει το ποσοστό πλειοψηφίας που 
χρειάζεται η Hammer, τελικά ασκεί πλήρη έλεγχο επί της Knife και συνεπώς ενώ δεν 
είναι εµφανής η εξαγορά έχει ολοκληρωθεί, υπό την έννοια ότι  η πρώτη µπορεί να έχει 
αποφασιστική αρµοδιότητα στην τύχη της τελευταίας και να καθορίζει πλήρως τις 
                                                           
7 Sally Backer, (June 2010). “Account for complex groups”. Financial Management,  study paper, third of 
a series. 
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µελλοντικές αποφάσεις για το µέλλον και την τύχη αυτής. Συνεπώς η Backer (June, 
2010) δικαιώνεται και εδώ για τον ορισµό της θυγατρικής και στην πεποίθηση της ότι 
δεν είναι ανάγκη να υπάρχει άµεση σχέση αγοράς µετοχών προκειµένου να θεωρηθεί 
µια εξαγορά ως υπαρκτή.   
Ενώ κατόπιν η ίδια µας εισάγει σε αυτό που αναφέρεται και στα IFRS3 ή IAS27 τις 
τµηµατικές εξαγορές λέγοντας ότι «τµηµατική εξαγορά είναι όταν µια εταιρεία αγοράζει 
µετοχές σε µία άλλη και κατόπιν αγοράζει ξανά, µε την δεύτερη αγορά να ονοµάζεται 
τµηµατική εξαγορά
8
» υπονοώντας (καθώς σε αυτό αναφέρονται αυτές) ότι στην δεύτερη 
(µπορεί και πολλοστή αλλά σίγουρα τελευταία στη σειρά) φορά η πρώτη αποκτά 
πλειοψηφία ψήφου επί της εταίρας συσσωµάτωσης µε όποιον τρόπο ή συνδυασµό  και 
αν γίνει αυτό. 
Αναφερόµενοι στις τµηµατικές εξαγορές δραττόµεθα της ευκαιρίας να πούµε ότι οι 
Collan and  Kinnunen (2009) υποστηρίζουν την ιδέα ότι η «τµηµατική εξαγορά» 
δηλαδή η τµηµατική εισδοχή που µειώνει και το βαθµό της αβεβαιότητας είναι πιο 
πιθανή να οδηγήσει τελικά στην τελική εξαγορά παρά µια στιγµιαία απόφαση 
εξαγοράς. Λέγοντας ότι η ανεύρεση συµµαχιών και τοποθέτηση µέσα σε µικρότερες  
είναι για την µεγάλες εταιρείες η επί της ουσίας αγορά ενός δικαιώµατος- οψιον 
εξαγοράς επ’  αυτών
9
. 
Τέλος θα πρέπει να πούµε ότι κατά µια οµάδα συγγραφέων µεταξύ των οποίων και ο 
DePamphilis (2011) θεωρούν ότι όταν δηµιουργείται µια νέα οντότητα που δεν κρατάει 
την νοµική µορφή της µίας εκ των δύο εταιρειών που συµµετέχουν στην εξαγορά ή την 
                                                           
8 Sally Backer, (April 2010). “Changes to group structure”. Financial Management, study paper,   second 
of a series. 
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συγχώνευση έστω και υπό την µορφή της µητρικής επί θυγατρικής, τότε η 
συγκεκριµένη διαδικασία δεν ανήκει στις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις αλλά σε 
ευρύτερη διαδικασία  ενοποιήσεων
10
.  
Παρά ταύτα υπάρχει και ο αντίλογος σε πλειάδα συγγραφέων τόσο στο εξωτερικό όπως 
ενδεικτικά αναφέρουµε τους  Ross et al. (2009) που αναφέρουν ότι ακόµα και όταν δυο 
συσσωµατώσεις πάψουν να υπάρχουν και ενοποιούνται  σε µια νέα οντότητα 
θεωρούνται ως συγχώνευση
11
, όσο και στο εσωτερικό όπως ο  Καραγιάννης(2010) που 
αναφέρει ότι ακόµη και στην περίπτωση της δια συστάσεως νέας εταιρείας
12
, η οποία 
φυσικά δεν έχει τυπικά σχέση µε τα προηγούµενα νοµικά πρόσωπα,  συνεχίζει να 
κατατάσσεται  στις εξαγορές και συγχωνεύσεις.  ∆εδοµένου ότι και στην Ελληνική 
πραγµατικότητα (βάση των φορολογικών και άλλων Νόµων) αποδεχόµαστε την 
δεύτερη αυτή άποψη και θα συνταχθούµε µε αυτήν.  
Παράλληλα θα ήταν παράληψη να µην αναφερθούµε στα τέσσερα βασικά στάδια των 
εξαγορών και των συγχωνεύσεων που σύµφωνα και µε τους Kummer & Steger (2008) 
των οποίων το γράφηµα παραθέτουµε κάτωθι ακολουθούν τις εξής βασικές φάσεις
13:  
- Φάση προ εξαγοράς 1 : Έρευνα, Αναγνώριση του πιθανού οργανισµού στόχου 
- Φαση προ εξαγοράς 2 : Σχεδιασµός ολοκλήρωσης, εκτίµηση τιµής  
- Μετάβαση : ∆ιαπραγµατεύσεις, διαδικασία δέουσας επιµέλειας 
- ολοκλήρωση 
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 Donald DePamphilis (2011), “ Mergers and acquisitions Basics. All You Need To Know.”. Academic 
Press Publications, imprint of Elsevier, Ch.1, p. 14.   
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 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Bradford D. Jordan (2009). 
“Modern Financial Management”.  McGraw-Hill Higher Education, International 8th edition, 
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 C. Kummer & U. Steger, “why merger and acquisition (m&a) waves reoccur: the vicious  circle from 
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∆ιάγραµµα 2: Τα στάδια και η συνθετότητα των εξαγορών και συγχωνεύσεων 14 
Θα πρέπει να τονίσουµε ότι κατά την άποψη µας µια πολύ σηµαντική παράληψη των 
συγγραφέων είναι ότι στην φάση ένα δεν αναφέρουν την αναγνώριση της στρατηγικής, 
του οράµατος και του στόχου της εξαγοράζουσας εταιρείας προκειµένου να 
αναγνωριστούν οι ανάγκες που θέλει να καλύψει µε µια πιθανή συγχώνευση ή εξαγορά 
προκειµένου να ορισθούν τα προαπαιτούµενα κριτήρια που θα έχει ο µελλοντικός µας 
εταίρος και κατόπιν να έρθει η αναγνώριση της εταιρείας-στόχου και να δεθεί µε τα 
ανωτέρω στα πλαίσια του strategic fit. 
Μια έκφραση που συνοψίζει αρκετά καλά την σχέση αιτίας – αιτιατού είναι αυτή του 
Sharma, (2010) που αναγνωρίζει ότι ο κύριος λόγος που οι εξαγορές και οι 
συγχωνεύσεις συµβαίνουν είναι η  δηµιουργία αξίας
15
. Εµείς θα συµπληρώσουµε την 
φράση αυτή λέγοντας ότι συµβαίνουν µε την επιδίωξη της αύξησης ή της δηµιουργίας 
της αξίας. 
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 C. Kummer & U. Steger, (2008). “why merger and acquisition (m&a) waves reoccur: the vicious  circle 
from pressure to failure”, Strategic Management Review, 2(1),  P. 44 – 63.  
15
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΩΝ 
Έχοντας αναφερθεί στους ορισµούς των εξαγορών και συγχωνεύσεων στην εισαγωγή 
καθώς επίσης και των σηµαντικών διαφοροποιήσεων που υπάρχουν σε αυτές π.χ. ως 
προς το πότε θα πρέπει να θεωρείται η εισδοχή σε µια επιχείρηση ως εξαγορά ή όχι, θα 
πρέπει να διακρίνουµε τις κυριότερες κατηγορίες Συγχωνεύσεων και εξαγορών όπως 
αυτές παρουσιάζονται στην διεθνή βιβλιογραφία. Όπως θα δούµε στην αναλυτική 
παρουσίαση που ακολουθεί οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις χαρακτηρίζονται από  µια 
πλειάδα παραγόντων, που πολλές φορές έχουν να κάνουν µε την οπτική γωνία που ο 
κάθε ερευνητής θέλει να εξετάσει το εν λόγο ζήτηµα. 
2.1 Κατηγορίες ανάλογα µε τις διαθέσεις των συµµετεχόντων µερών 
Κατά αρχάς λοιπόν παρατηρούµε ότι οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις µπορεί να 
διακρίνονται µεταξύ φιλικών και επιθετικών εξαγορών και συγχωνεύσεων, σύµφωνα 
µε τον DePamphilis (2011) και οι δύο µορφές εµπίπτουν στις διαδικασίες των 
λειτουργικού επαναπροσδιορισµού – αναδόµησης  των επιχειρήσεων σε αντίθεση π.χ. 
µε τα LBOs ή MBOs που τα κατατάσσει στην διαδικασία του χρηµατοοικονοµικού 
επαναπροσδιορισµού – αναδόµησης των επιχειρήσεων
16
.  
• Οι φιλικές εξαγορές (Friendly Take over’s) είναι αυτές που η συµφωνία 
επιτυγχάνεται µε την συναίνεση του στόχου ήτοι: το συµβούλιο και η διοίκηση 
της εταιρείας στόχου είναι δεκτικές σε αυτήν έχοντας συναίνεση και από τους 
µετόχους
17
. Επίσης σε αυτή την διαδικασία η εξαγοράζουσα εταιρεία προσφέρει 
ένα πρύµιουµ (premium) δηλαδή µια υπέρ το άρτιο τιµή από αυτή της µετοχής 
                                                           
16
 Donald DePamphilis (2011), “ Mergers and acquisitions Basics. All You Need To Know.”. Academic 
Press Publications, imprint of Elsevier.   
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που αντικατοπτρίζει την αντιλαµβανόµενη αξία της απόκτησης ελέγχου επί της 
εταιρείας, την αξία των συνεργιών που θα προκύψουν όπως επί παραδείγµατι 
εξοικονοµήσεις κόστους ή οποιεσδήποτε άλλες  υπέρ-πληρωµές 
(overpayments). Οι υπέρ-πληρωµές αυτές µπορούν να αντικατοπτρίζουν το 
πλεόνασµα που δίνεται για την εξαγορά επί της παρούσας αξίας των 
µελλοντικών ταµειακών ροών
18
. Οι φιλικές εξαγορές θεωρούνται φτηνότερες ως 
διαδικασία από τις επιθετικές και αυτό ίσως να είναι και ο λόγος που στην 
αναφορά της επιτροπής παρακολούθησης τραπεζών του ευρωπαϊκού 
συστήµατος κεντρικών τραπεζών που δηµοσιεύτηκε από την  Ευρωπαϊκή 
Κεντρική Τράπεζα (2000) καταγράφονται ως η πλειοψηφία στις εξαγορές 
τραπεζο-πιστωτικών ιδρυµάτων
19
 
• Οι επιθετικές εξαγορές (Hostile takeovers) σε αντίθεση µε τις ανωτέρω δεν 
γίνονται µε την σύµφωνη γνώµη της διοικούσας οµάδας της εταιρείας-στόχου  
ενώ συνήθως έχει προηγηθεί µια ανεπιτυχής προσπάθεια φιλικής εξαγοράς. Οι 
επιθετικές εξαγορές γίνονται µε την αγορά µετοχών διαµέσω του 
χρηµατιστηρίου και την παράλληλη ή εξ αρχής ξεχωριστή ως διαδικασία 
απόκτηση τµηµάτων µετοχών απευθείας από τους µετόχους
20
,  ή την κατόπιν 
πρόκληση γενικής συνέλευσης (σε περίπτωση που δεν συγκεντρώσει ποσοστό 
πλειοψηφίας ή ελέγχου) µε την διαδικασία των πληρεξουσίων προκειµένου να 
αποκτήσει την διοίκηση της εταιρείας στόχου.   Οι διαδικασίες των επιθετικών 
εξαγορών έρχονται συνήθως ως έσχατη λύση καθώς θεωρούνται πιο ακριβές 
από τις φιλικές εξαγορές
21
. Οι εταιρείες στόχοι προκειµένου να  αντιµετωπίσουν 
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τις επιθετικές εξαγορές καταφεύγουν σε διάφορες πολιτικές ή προϋφιστάµενες 
διαδικασίες που υπάρχουν προκειµένου να λειτουργήσουν αποτρεπτικά στην 
περίπτωση που κάποια εταιρεία δοκιµάσει να αναλάβει εχθρικά τον έλεγχο.   
Τέτοιου είδους πολιτικές µπορεί να είναι: 
- ως µια προϋφιστάµενη της οποιασδήποτε επίθεσης, η λεγόµενη πολιτική των 
δηλητηριωδών χαπιών (poison pills). Αυτή είναι µια πρακτική που κάνει την 
µετοχή της εταιρείας στόχου απωθητική καθώς δίνει το δικαίωµα στους 
κατόχους του συγκεκριµένου «εργαλείου» να αγοράσουν µετοχές ακόµη και 
επί της µετέπειτα συγχωνευθείσας ή εξαγορασθείσας εταιρείας σε 
εξευτελιστικές τιµές  ρίχνοντας την τιµή της µετοχής τόσο, που καθιστά 
πλέον την εξαγορά της συνολικά ασύµφορη, καθώς επί της ουσίας 
µεταφέρει πλούτο από την επιτιθέµενη στην αµυνόµενη εταιρεία
22
. Τα 
δηλητηριώδη χάπια πολλές φορές εµφανίζονται και µε την µορφή 
µερισµάτων τα οποία διευκολύνουν τη παρούσα διαδικασία καθώς ως 
γνωστόν το να δοθούν είναι στην αποφασιστική αρµοδιότητα του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου της εκάστοτε εταιρείας
23
   
- Μια επίσης προγενέστερη θέση άµυνας είναι η ύπαρξη από λεγόµενα χρυσά 
Αλεξίπτωτα (golden parachutes) τα οποία είναι συνταξιοδοτικά 
προγράµµατα για τα στελέχη της ανώτατης διοίκησης της εταιρείας που 
προβλέπουν τεράστια ποσά σε περίπτωση που η επόµενη κάτοχος εταιρεία 
τους απαλλάξει των καθηκόντων τους. Τα συµβόλαια αυτά µπορεί να 
καταστήσουν την εξαγορά ασύµφορη
24
. 
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- Αντίστοιχη τακτική είναι και οι λεγόµενοι καρχαρίες απώθησης (Shark 
Repellants) που είναι εγγεγραµµένοι ως ειδικό κεφάλαιο (άρθρα 
ενσωµάτωσης) στο καταστατικό της εταιρείας που:  είτε δίνει  ειδικές 
αρµοδιότητες στο διοικητικό συµβούλιο της εταιρείας , είτε µειώνει την ισχύ 
των µετόχων είτε βάζει άλλες ειδικές διαδικασίες σε ισχύ
25
. 
-  Άµυνες που έχουν να κάνουν τρόπον τινά µε αντίµετρα επί της επιθετικής 
εξαγοράς αυτής καθεαυτής είναι επίσης διαδεδοµένες όπως αυτή του  pac-
man κατά την οποία η αµυνόµενη εταιρεία προκειµένου να µην εξαγοραστεί 
συγκεντρώνει κατά το δυνατόν τα χρηµατικά της κεφάλαια ακόµη και αν 
αυτό σηµαίνει ρευστοποιήσεις κάποιων στοιχειών και «αντεπιτίθεται» να 
εξαγοράσει την επιτιθέµενη
26
 η οποία µάλιστα από άποψη κεφαλαίων 
ενδεχοµένως να είναι εξασθενηµένη  στην προσπάθεια της να καταλάβει την 
πρώτη. Το πλέον διαδεδοµένο αποτέλεσµα αυτής της τακτικής είναι ότι η 
επιτιθέµενη προσπαθεί να ανασυνταχθεί και παραιτείται της επίθεσης στο 
στόχο ή φτάνουν σε µία κοινή συµφωνία ανταλλαγής προκειµένου η κάθε 
µια να επανακτήσει τις µετοχές της.   
- Επίσης µια τακτική αποθάρρυνσης της επιτιθέµενης εταιρείας είναι η 
λεγόµενη τακτική των πετραδιών του στέµµατος (crown jewels)  όπου η 
αµυνόµενη εταιρεία πουλάει σηµαντικά της ενεργητικά στοιχεία (τα 
πετράδια) που µπορεί να ενδιέφεραν την επιτιθέµενη, προκειµένου η 
δεύτερη µε την σειρά της να  αποθαρρυνθεί
27
. 
- Μια ακόµη πιο δυναµική κίνηση θεωρείται η ανεύρεση ενός   Λευκού 
Ιππότη (white knight) µια εταιρείας δηλαδή µε την οποία η αµυνόµενη 
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στόχος προτίθεται να συγχωνευτεί ή ακόµη και να εξαγοραστεί από αυτή 
προκειµένου να αποφύγει την εξαγορά από την επιτιθέµενη
28
 που έχει την 
θέση του Μαύρου Ιππότη  (Black Knight).  
- Φυσικά υπάρχει και µια πλειάδα άλλων µεθόδων αλλά δεν θεωρούµε 
σκόπιµο να τις εξαντλήσουµε καθώς οι ανωτέρω κρίνονται ως οι 
σηµαντικότερες. 
2.2 Κατηγορίες ανάλογα µε την πηγή χρηµατοδότησης ή τον αγοραστή 
Μια άλλη γενική διάκριση που θα συναντήσουµε στην διεθνή βιβλιογραφία είναι 
ανάλογα µε τη πηγή της χρηµατοδότησης της εξαγοράς  όπως π.χ το αν προέρχονται ως 
ένα αποτέλεσµα δανειακής  µόχλευσης (LBO’s leveraged Buy-outs) µε την παράλληλη 
υποθήκευση των ενεργητικών στοιχειών της εταιρείας στόχου ή την πρόθεση του που 
θέλουµε να καταλήξει ο στόχος π.χ. ως αποτέλεσµα ενός προγράµµατος παραχώρησης 
µετοχών (employee stock ownership plan (ESOP)) στους υπαλλήλους για την αποφυγή 
της προηγούµενης , οι λεγόµενες Υπαλληλικές εξαγορές (EBO’s  Employee Buy-outs). 
Επίσης µπορεί να χαρακτηρίζονται  από τον τελικό αποδέκτη της εξαγοράς π.χ. 
εξαγορές από την διοίκηση (MBO’s Management Buy-outs) ή εξαγορές από εξωτερικές 
διοικητικές οµάδες (MBI’s Management Buy-ins) ή από θεσµικούς επενδυτές (IBO’s 
Institutional Buy-outs).    
• Εξαγορές Μόχλευσης ή δανειακές εξαγορές (LBO’s leveraged Buy-outs), 
αµφότεροι οι δύο προγενέστεροι όροι παρουσιάζονται στην ελληνική 
βιβλιογραφία και αρθρογραφία για να περιγράψουν τις LBO’s εξαγορές. Οι 
εξαγορές µόχλευσης είναι εξαγορές στις οποίες το απαραίτητο κεφάλαιο για την 
εξαγορά εξασφαλίζεται από δανειακές συµβάσεις ή έκδοση οµολόγων που ως 
εχέγγυο έχουν όχι µόνον τα περιουσιακά στοιχεία της  εξαγοράζουσας εταιρείας  
                                                           
28
 Investopedia dictionary  21 April 2011, 
Available at  http://www.investopedia.com/terms/w/whiteknight.asp (April 2011) 
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αλλά και αυτά τις εταιρείας στόχου ή και µόνον αυτής της εταιρείας στόχου.  
Όπως χαρακτηριστικά αναφέρεται είναι µια µορφή εξαγοράς πού ειρωνικά όσο 
πιο καλή πορεία έχει  η εταιρεία στόχος και όσο µικρότερο δανεισµό τόσο πιο 
ευάλωτη είναι στην µορφή αυτή της εξαγοράς
29
 καθώς άλλωστε η συγκεκριµένη 
µορφή είθισται να χρησιµοποιείται σε επιθετικές εξαγορές.   
• Υπαλληλικές εξαγορές (EBO’s  Employee Buy-outs), είναι µια µορφή 
εξαγοράς που συνήθως προκύπτει ως αποτέλεσµα ενός προγράµµατος 
παραχώρησης µετοχών (employee stock ownership plan (ESOP)), το 
συγκεκριµένο πρόγραµµα αλλά και γενικότερα αυτή η µορφή της εξαγοράς 
συνήθως λειτουργεί κυρίως προς αποφυγή των εξαγορών µόχλευσης
30
. Επίσης 
θεωρούµε ότι µια σηµαντική διαφοροποίηση από τις ∆ιοικητικές Εξαγορές 
(MBO’s) που θα αναλύσουµε ακολούθως είναι ότι τα προγράµµατα αυτά έχουν 
ως αρχή – πηγή έµπνευσης τους την ίδια την επιχείρηση που τα παρουσιάζει 
στους εργαζοµένους, άρα η επιχείρηση έχει και ένα σηµαντικό βαθµό επιρροής 
στο να καθορίσει τους όρους, τις τιµές και κατά συνέπεια και τα αποτελέσµατα 
της εξαγοράς αυτής.  
• ∆ιοικητικές εξαγορές (MBO’s, Management Buy-outs), είναι η µορφή της 
εξαγοράς που πραγµατοποιείται από την οµάδα των στελεχών που διοικεί την 
εταιρεία στόχο και που θεώρει ότι βάση της τεχνογνωσίας που έχει στα χέρια 
της µπορεί να την οδηγήσει σε καλύτερα αποτελέσµατα αν ο έλεγχος αυτής 
περιέλθει στα χέρια της σε σχέση µε την υφιστάµενη κατάσταση όπου ο έλεγχος 
είναι στους µετόχους. Είθισται οι εξαγορές αυτές να γίνονται µε χρηµατοδότηση 
                                                           
29
 Investopedia dictionary  3 April 2011, 
Available at  http://www.investopedia.com/terms/l/leveragedbuyout.asp (April 2011) 
30
 Investopedia dictionary  3 April 2011, 
Available at  http://www.investopedia.com/terms/e/ebo.asp (April 2011) 
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από venture capitals31. Το γεγονός βέβαια της εσωτερικής πληροφόρησης που 
έχουν εν προκειµένω τα στελέχη είναι ένα θέµα επαγγελµατικής ηθικής µε το 
οποίο κατά κόρον έχει ασχοληθεί η διεθνής βιβλιογραφία αλλά εκφεύγει της 
σκοπιµότητας της παρούσας διπλωµατικής και εµπίπτει περισσότερο στα 
πλαίσια της θεωρίας πρακτόρευσης  (agency theory). Παρά ταύτα θεωρούµε 
χρήσιµο να αναφέρουµε ότι η εσωτερική αυτή πληροφόρηση δείχνει να είναι 
µάλλον ελπιδοφόρα ως προς τα αποτελέσµατα που θα επιφέρει η εξαγορά αυτή. 
• Εξω-διοικητικές εξαγορές (MBI’s Management Buy-ins), οι  MBI’s 
περιγράφουν την ακριβώς αντίθετη κατάσταση από τις διοικητικές εξαγορές, 
ήτοι στην προκειµένη περίπτωση µια διοικητική οµάδα έξω από την εταιρεία 
θεωρεί ότι θα µπορούσε να έχει καλύτερα αποτελέσµατα µε τα συγκεκριµένα 
στοιχεία και διαφορετικό µάνατζµεντ ή θεωρούν ότι η εταιρεία είναι 
υποτιµηµένη
32
.  Κατόπιν εξαγοράζουν την εταιρεία και συνήθως αντικαθιστούν 
το µανατζµεντ. 
• Ενδο-εξω-διοικητικές Εξαγορές (BIMBO Buy-In Management Buy-Out ), 
είναι οι εξαγορές που συνδυάζουν τις ανωτέρω δύο καταστάσεις και η 
εσωτερική οµάδα στελεχών της εταιρείας συνδυάζεται µε µια εξωτερική οµάδα 
διοίκησης που µπορεί να φέρει εξειδικευµένα σε διαφορές θεµατικές στελέχη.
33
 
Κατά προφανή τρόπο η εξωτερική οµάδα συνεχίζει και σε αυτή την περίπτωση 
να θεωρεί την εταιρεία στόχο υποτιµηµένη προφανώς όµως όχι λόγω της 
υφιστάµενης διοίκησης µε την οποία συνδυάζεται για να πραγµατοποιήσει την 
εξαγορά. 
                                                           
31
 Investopedia dictionary  3 April 2011, 
Available at  http://www.investopedia.com/terms/m/mbo.asp (April 2011) 
 
32
 Investopedia dictionary  3 April 2011, 
Available at  http://www.investopedia.com/terms/m/mbi.asp (April 2011) 
 
33
 Investopedia dictionary  3 April 2011, 
Available at  http://www.investopedia.com/terms/b/buyinmanagementbuyout.asp (April 2011) 
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• Θεσµικές εξαγορές (Institutional Buy Outs, IBO’s ), στην συγκεκριµένη 
µορφή εξαγορών επενδυτές είναι θεσµικοί όπως κεφάλαια ιδιωτικών 
συµµετοχών (private equity firms), Εταιρείες Κεφαλαιουχικών Επενδυτικών 
Συµµετοχών Ε.Κ.Ε.Σ. (Venture capitals), κτλ. συνήθως η εισδοχή τέτοιων 
επενδυτών είναι βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα καθώς θα φροντίσουν να µην 
κρατήσουν για πολύ στην κατοχή τους την εξαγοραζόµενη εταιρεία
34
    
• Αντίστροφες εξαγορές µε δηµόσια τοποθέτηση (Reverse Mergers with 
Public Shell) όπου «ιδιωτικές» εταιρείες συγχωνεύονται µε δηµόσια 
διαπραγµατευόµενες εταιρείες προκειµένου να τις χρησιµοποιήσουν ως όχηµα 
για µπουν στην δηµόσια διαπραγµάτευση χωρίς να χρειαστεί να περάσουν από 
την διαδικασία εξέτασης από αντίστοιχες τις κρατικές και οµοσπονδιακές 
επιτροπές
35
. 
2.3 Κατηγορίες ανάλογα των δραστηριοτήτων 
Επίσης ένας άλλος  συνήθης διαχωρισµός σύµφωνα µε τους  Ross et al. (2009)36 
είναι ανάµεσα σε κάθετες (Vertical), Οριζόντιες (horizontal) και ετερογενών 
δραστηριοτήτων (conglomerate) εξαγορές και συγχωνεύσεις. 
• Οι κάθετες (Vertical) είναι αυτές που αφορούν την εξαγορά ή συγχώνευση 
επιχειρήσεων που εµπλέκονται σε διαφορετικά στάδια της παραγωγικής 
διαδικασίας οµοειδών προϊόντων. ∆υστυχώς όπως θα δούµε στη συνέχεια  ο 
κρατικός παρεµβατισµός διαµέσω των διαδικασιών αντι-τραστ και 
αντιµονοπωλιακών νοµοθεσιών και ιδιαιτέρως µε την εισδοχή της Λαϊκής 
                                                           
34
 Investopedia dictionary  3 April 2011, 
Available at  http://www.investopedia.com/terms/i/institutional-buyout.asp (April 2011) 
 
35 Go public institute “What is a Reverse Merger with a Public Shell?” Go public institute. Houston Texas.  
Available at: http://www.gopublic.com/about-reverse-mergers.html     
 
36
 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Bradford D. Jordan (2009). “Modern 
Financial Management”.  McGraw-Hill Higher Education, International 8
th
 edition, Ch.29, p.814. 
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∆ηµοκρατίας της Κίνας σε  αυτές τις ρυθµιστικές διαδικασίες, προσπαθεί να 
εξαλείψει αυτή την µορφή που προσφέρει σηµαντικές ωφέλειες στις 
επιχειρήσεις.   
• Οι οριζόντιες (horizontal) είναι αυτές που γίνονται σε οµοειδείς βιοµηχανίες 
οµοειδών προϊόντων  
• Ενώ οι ετερογενών ∆ραστηριοτήτων (conglomerate) γίνονται µεταξύ µη 
συσχετιζόµενων προϊόντων ή υπηρεσιών εταιρειών. 
2.4 Κατηγορίες σύµφωνα µε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
Έναν ακόµη διαχωρισµό των εξαγορών και των συγχωνεύσεων συναντάµε στην 
αναφορά της επιτροπής παρακολούθησης τραπεζών του ευρωπαϊκού συστήµατος 
κεντρικών τραπεζών που δηµοσιεύτηκε από την  Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
37
, και 
γίνεται ως κάτωθι : 
• Σε ένδο-συνοριακές  και δια- συνοριακές (Cross –border) 
• Ενδο-κλαδικές και  ∆ια-τµηµατικές (Cross – sectoral) 
Αυτονόητο είναι ότι ανάλογα σε ποιο τύπο ανήκουν αντιστοίχως και τα κριτήρια ή 
ακόµη και τα αποτελέσµατα είναι διαφορετικά. 
 
2.5 Σύµφωνα µε τον τρόπο εξαγοράς 
Παράλληλα θα ήταν παράληψη να µην αναφέρουµε ότι ουσιώδους σηµασίας είναι και ο 
τρόπος της εξαγοράς ή της συγχώνευσης, καθώς µπορεί να επιφέρει διαφορετικά 
αποτελέσµατα, ή  ακόµη όπως θα δούµε παρακάτω καθώς πολλές φορές είναι  
                                                           
37
 ECB (December 2000), ”MERGERS AND ACQUISITIONS INVOLVING THE EU BANKING INDUSTRY - 
FACTS AND IMPLICATIONS”. ECB ISBN 92-9181-133-5 
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ορµώµενος από διαφορετικά κριτήρια, είναι ικανός  να υπερθεµατίσει  αυτή καθαυτή τη  
γενεσιουργό αιτία της συµφωνίας. 
Έτσι µπορούµε να διακρίνουµε: 
• Εξαγορές ή συγχωνεύσεις που γίνονται µε χρηµατικά ανταλλάγµατα  cash to 
Stock, 
• Με ανταλλαγή µετοχών Stock to Stock, που όπως θα δούµε αργότερα το πώς 
θα γίνουν και µε ποια σχέση ανταλλαγής έχει σηµαντικές επιπτώσεις στο 
αποτέλεσµα της εξαγοράς, τόσο σε επίπεδο της µεταγενέστερης της εξαγοράς 
αξίας της µετοχής της συνδυασµένης νέας εταιρείας, η οποία µάλιστα δεν 
προκύπτει κατά γραµµικό τρόπο όπως στην εξαγορά µε χρήµα,   όσο και σε µια 
πλειάδα άλλων θεµάτων. Παράλληλα στην συγκεκριµένη περίπτωση υπάρχουν 
και άλλα τεχνικά θέµατα που µπορούν κάνουν τις συµφωνίες αυτού του είδους 
ακόµη πιο σύνθετες όπως επί παραδείγµατι αν θα είναι: 
o µε ενδεχόµενα ανταλλάγµατα  (Contingent consideration) και αντίστοιχα 
ενδεχόµενα δικαιώµατα αξίας (Contingent Value Rights CVRs), που οι 
Ross et al. τα προσοµοιάζουν µε ένα είδος ενός συµβολαίου δικαιώµατος 
προαίρεσης πώλησης αµερικανικού τύπου (put option) που δίνουν την 
εγγυηµένη τιµή µετοχής για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα  και την 
χρηµατική καταβολή στους εξαγοραζόµενους σε περίπτωση που αυτή 
πέσει κάτω από την συγκεκριµένη αξία
38
.  
o Ή αναβαλλόµενα ανταλλάγµατα Deferred consideration τα οποία 
προσοµοιάζουν περισσότερο στα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 
(futures) υπό την έννοια ότι η εξαγοράζουσα εταιρεία αναλαµβάνει από 
τώρα την υποχρέωση να τα εκπληρώσει υπό ορισµένες συνθήκες. 
                                                           
38
 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe (2002) “Corporate Finance”. McGraw-Hill 
Higher Aducation, International 6
th
 edition, Ch.30, p.640. 
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o  Ενώ γενικότερα µπορούν  να υπάρχουν οποιεσδήποτε άλλες 
διευθετήσεις  κολάρου (collar arrangements) που δίνουν διάφορα 
δικαιώµατα επί πλείστων καταστάσεων προκειµένου να διατηρήσουν 
την αξία των µετόχων
39
. 
• Ενώ οι Ross et al. (2009) θεωρούν (καίτοι δεν είναι µια συνήθης διάκριση) ότι 
και η εξαγορά στοιχείων ενεργητικού κατατάσσεται στις εξαγορές, 
αναφερόµενοι κατά κύριο λόγο στις περιπτώσεις όπου εξαγοράζονται όλα τα 
στοιχεία και µένει µόνο το νοµικό κέλυφος της προηγούµενης εταιρείας. 
 
∆ιάγραµµα 3: διακρίσεις εξαγορών ανάλογα µε τον τρόπο που γίνονται40 
Παρενθετικά θα πρέπει να πούµε ότι Ο Block (2009) µας τονίζει ότι η συγχώνευση 
είναι ο πιο σηµαντικός  τύπος απόφασης κεφαλαιακού προϋπολογισµού, παρότι συχνά 
                                                           
39
 Donald DePamphilis (2010), “ Mergers, Acquisitions, and Other  Restructuring Activities”. Academic 
Press Advanced Finance Series, imprint of Elsevier, Fifth Edition,ch.3 p. 430. 
40
 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Bradford D. Jordan (2009). “Modern 
Financial Management”.  McGraw-Hill Higher Education, International 8
th
 edition, Ch.29, p.821. 
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δεν λογίζεται ως τέτοια. Η ισχύς της παραπάνω πρότασης µεγεθύνεται στο έπακρο όταν 
η συµφωνία γίνεται µε χρηµατικό  αντίκρισµα
41
. 
Ολοκληρώνοντας την παρουσίαση των κατηγοριοποιήσεων που µπορούµε να 
συναντήσουµε στις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις,  θα πρέπει να αναφέρουµε ότι 
καίτοι εκτενής δεν είναι εξαντλητική, καθώς υπάρχουν πλειάδα ακόµη 
κατηγοριοποιήσεων που δεν αναφέρονται στη παρούσα διπλωµατική χάριν οικονοµίας 
χρόνου. Θεωρούµε ότι αυτό και µόνο το γεγονός, το πολυπληθές των 
κατηγοριοποιήσεων δηλαδή, είναι ενδεικτικό για το πόσο πολυσύνθετο είναι το θέµα 
των εξαγορών και των συγχωνεύσεων.  Επίσης θα ήταν παράληψη να µην αναφέρουµε 
ότι πολλές φορές ο εκάστοτε τύπος θα βασίζεται σε διαφορετικές αιτίες, ενώ θα 
διαπιστώσουµε ότι πολλές φορές θα συνεπάγεται και διαφορετικά αποτελέσµατα.  
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
41 Stanley Block, (2009). «APPLYING CAPITAL BUDGETING TECHNIQUES TO MERGERS», The Engineering 
Economist, 54: 317–328, Copyright C _ 2009 Institute of Industrial Engineers ISSN: 0013-791X print / 
1547-2701 online DOI: 10.1080/00137910903338552. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
ΑΙΤΙΕΣ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 
 
3.1 Εισαγωγικά  
Οι C. Kummer & U. Steger, (2008) κάνουν αναφορά σε λογικά και παράλογα κίνητρα. 
Υπό τον όρο παράλογα παρουσιάζεται η περίπτωση του φαινοµένου που 
χαρακτηρίζεται ως  empire state building42, το φαινόµενο αυτό θα το εξετάσουµε και 
παρακάτω αλλά εν συντοµία µπορούµε να το περιγράψουµε ως την υπερφίαλη 
συµπεριφορά των ανωτάτων στελεχών που µέσα σε έναν ιδιότυπο µεγαλο-ιδεατισµό 
ξεπερνούν τα εσκαµµένα και µε βασικό κριτήριο τα ίδια οφέλη που πιστεύουν ότι θα 
προσποριστούν από µια συγχώνευση ή εξαγορά, προβαίνουν σε αυτές ακόµη και αν 
είναι ιδιαιτέρως επικίνδυνες ή ακόµη και ασύµφορες για την επιχείρηση που 
εργάζονται. 
 Επίσης σύµφωνα µε τους ίδιους τα αίτια προς τις διαπράττουσες είναι εσωτερικά που 
προσπορίζονται δηλαδή από πραγµατικές εσωτερικές ανάγκες του οργανισµού – 
επιχείρησης που θα προβεί σε µια τέτοιου είδους συµφωνία  και εξωτερικά  που τα 
οριοθετούν να προέρχονται όχι από κάποια ανάγκη που πρέπει να εξυπηρετηθεί αλλά 
να είναι ορµώµενα από την πίεση των αναλυτών και των άλλων ετερόκλητων προς την 
επιχείρηση φορέων όπως συµβούλων, τραπεζών επενδύσεων και ούτω καθεξής.  
Οι  Shah, Malik and  Yaqub ( 2010) θεωρούν ότι το κατά τεκµήριο κοινό γνώρισµα των 
λειτουργικών ή ορθολογιστικών θεωρείων όπως περιγράφονται σαν διαδικασίες της 
Νέας Θεσµικής Ψυχολογίας  (όπως η agency theory,  Contingency theory, property 
rights theory, rational  choice theory) που προσπαθούν να εξηγήσουν ένα φαινόµενο 
                                                           
42
 C. Kummer & U. Steger, (2008). “why merger and acquisition (m&a) waves reoccur: the vicious  circle 
from pressure to failure”, Strategic Management Review, 2(1),.  P. 44 – 63.  
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µε βάση τα επιθυµητά αποτελέσµατα, είναι οι αλλαγές στο εξωτερικό περιβάλλον
43
. Ως 
εκ τούτου µπορούµε να πούµε ότι οι αλλαγές του περιβάλλοντος είναι ένα ενδεχόµενο 
αίτιο για την εκκίνηση µια διαδικασίας προς την συγχώνευση ή την εξαγορά µιας 
επιχείρησης. Επίσης οι ίδιοι κάνουν µια εκτεταµένη αναφορά στην θεωρεία του 
Ισοµορφισµού (isomorphism) 44 που κατά τον ορισµό του Hawley (1968), ορίζεται ως η 
διαδικασία που οι οργανισµοί τείνουν να υιοθετήσουν τις ίδιες  δοµές και τακτικές µε 
αποτέλεσµα να οµογενοποιούνται, και  θεωρούν ότι σε ένα µεγάλο βαθµό λειτουργεί 
θετικά στην διαδικασία των εξαγορών και των συγχωνεύσεων.  
3.2 Αιτίες των εξαγορών και των συγχωνεύσεων 
Οι αιτίες των εξαγορών και συγχωνεύσεων οµαδοποιούνται ανάλογα µε την οπτική των 
συγγραφέων που έχουν ασχοληθεί µε το συγκεκριµένο θέµα  και παρουσιάζουν ένα 
πολύ µεγάλο εύρος. Στην παρούσα θα παρουσιάσουµε αυτές που εµφανίζονται 
συχνότερα στην διεθνή βιβλιογραφία οµαδοποιηµένες κατά τρόπο και θεµατική που να 
είναι κατά το δυνατόν πιο ξεκάθαρος και που η κάθε περίπτωση και θεµατική να είναι 
πιο εύκολα αναγνωρίσιµη µέσα στο σύνθετο επιχειρηµατικό περιβάλλον, 
σηµατοδοτώντας κατά τον τρόπο αυτό και δίνοντας παράλληλα ένα έναυσµα για σκέψη 
στους αναγνώστες που θα αναγνωρίσουν πιθανές οµοιότητες µε τις ευκαιρίες ή τις 
παθογένειες που µπορεί να υπάρχουν στο δικό τους επιχειρηµατικό περιβάλλον. 
Παράλληλα αν προσπαθήσουµε να κάνουµε κάποια οµαδοποίηση θα διακρίνουµε τις 
αιτίες σε τέσσερεις µεγάλες κατηγορίες που είναι: 
- οι γενικές τάσεις που επικρατούν στην αγορά στην σύγχρονη πραγµατικότητα  
                                                           
43 Haider Shah,  Ali Malik,  Muhammad Zafar Yaqub, (2010). “Accounting for Merger The Case of HM 
Revenue and Customs”, European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, Issue 18. 
44 Hawley, A. (1968). Human Ecology in: Sills, D.L. (ed.) International Encyclopedia of the Social Sciences. 
pp. 328-337. New York: Macmillan 
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- εσωτερικοί παράγοντες, καταστάσεις ή ανάγκες που επιβάλουν στην επιχείρηση 
την ανάγκη να εξαγοράσει ή να εξαγοραστεί. 
- παράγοντες του άµεσου εξωτερικού προς την επιχείρηση περιβάλλοντος και 
αλληλεπιδρούν µε αυτήν ωθώντας την να εξαγοράσει ή να εξαγοραστεί ή να 
συγχωνευτεί  
- το γενικότερο µακροοικονοµικό περιβάλλον ή κρατικές και κανονιστικές 
διατάξεις ή παγκόσµιες µεταβολές (οικονοµικές, τεχνολογικές κ.ο.κ.) 
 Ξεκινώντας λοιπόν την προσπάθεια µας αυτή θα δούµε µε την σειρά να εµφανίζονται 
όπως στο κάτωθι πίνακα: 
Πίνακας 1 : Αιτίες Συγχωνεύσεων και Εξαγορών.   
Γενικές τάσεις Εσωτερικοί 
παράγοντες, 
καταστάσεις 
Παράγοντες του 
άµεσου εξωτερικού 
προς την επιχείρηση 
περιβάλλοντος  
Γενικότερο 
µακροοικονοµικό 
περιβάλλον ή κρατικές 
και κανονιστικές 
διατάξεις ή παγκόσµιες 
µεταβολές 
Παγιοποίηση -  
ολοκλήρωση  
(consolidation) 
Ανάγκη για ανάπτυξη 
(growth) 
Εξωτερικές Πιέσεις  Νοµοθεσία 
 Ανάγκη για 
∆ιαφοροποίηση  
(diversification) 
Βιοµηχανία που έχει 
στηθεί γύρω από τις 
Εξαγορές και 
Συγχωνεύσεις 
Ειδικά καθεστώτα π.χ. 
∆ασµολογικά , 
φορολογικά 
 Ανάγκη για Αύξηση 
µεριδίου αγοράς (market 
share) 
Τεχνολογία  Παρεµβάσεις ∆ηµόσιου 
τοµέα 
 Εσωτερικά 
χαρακτηριστικά της 
εταιρείας  στόχου 
 Πολιτικές αλλαγές σε 
µια χώρα 
 Εσωτερικά 
χαρακτηριστικά της 
επιχείρησης  «Γονέα»  
 Ευρύτερη οικονοµική 
κατάσταση (ύφεση - 
άνοδος ) 
 Κατάλληλη χρονική 
στιγµή (timing) 
 Παγκοσµιοποίηση 
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 Απόκτηση Τεχνογνωσίας   
 
Φορολογικοί λόγοι   
 
Ιδιωτικά οφέλη & 
αντιλήψεις. 
  
 
3.2.1 Γενικές τάσεις 
Οι  Kim and Park (2006) θεωρούν ότι η παγίωση είναι µια «δυναµική» διαδικασία 
καθώς οι µικρές και συχνά πιο αδύνατες εταιρείες εξαγοράζονται ή τίθενται εκτός 
λειτουργίας καθώς η δυνατότητα τους να ανταγωνίζονται µειώνεται 
45
. Σύµφωνα µε 
τους Deans, Kroeger and Zeisel (2002) θεωρούν ότι η «κανιβαλιστική» όπως 
χαρακτηριστικά την ονοµάζουν διαδικασία σε κάθε κλάδο έρχεται σαν φυσική 
συνέπεια αυτού που αποκαλούν προβλέψιµο «κύκλο ζωής της ενοποίησης» και 
θεωρούν ότι όλοι οι κλάδοι περνούν µέσα από τέσσερα διαφορετικά στάδια 
ανοίγµατος-παγιοποίησης : την κλιµάκωση, την επικέντρωση, την ισορροπία και τις 
συµµαχίες
46
. 
Ενώ οι Deans et al. (2003) κάνουν δύο σηµαντικές παρατηρήσεις πρώτον ότι όλοι οι 
κλάδοι παγιοποιούνται και δεύτερον ότι αυτή η διαδικασία είναι συνεχής και 
αναπόφευκτη
47
. 
Επίσης σε ένα µεγάλο βαθµό η διαδικασία της ενοποίησης ή παγιοποίησης είναι µια 
ουσιαστικά αυτοτροφοδοτούµενη διαδικασία καθώς πλειάδα συγγραφέων κάνουν  
λόγο για το bandwagon effect που θεωρείται ως µια γενεσιουργός αιτία της 
                                                           
45
 Kim, B. & Park, K. (2006). «Dynamics of Industry Consolidation and Sustainable Competitive Strategy: 
Is Birthright Irrevocable?»  Long Range Planning, Volume 39, Issue 5, October, p. 543-566 
46
 Deans, G, K., Kroeger, F. & Zeisel, S. (2002). «The Consolidation Curve». Harvard Business Review, 
December, p.  20-21. 
47
 Deans, G, K., Kroeger, F. & Zeisel, S. (2003). «Winning the Merger Endgame». McGraw-Hill. New York. 
24 
 
ανωτέρω (van Wegberg, 1994; Schenk, 1996; Fauli-Oller, 2000; Kummer & Steger  
2008)48. 
3.2.2 Εσωτερικοί παράγοντες, καταστάσεις ή ανάγκες που επιβάλουν στην 
εταιρεία  την ανάγκη να εξαγοράσει ή να εξαγοραστεί 
• Ανάπτυξη (Growth) 
Μια από τις πολύ διαδεδοµένες έννοιες στις αιτίες των εξαγορών και των 
συγχωνεύσεων είναι η ανάπτυξη και θεωρείται µια από τις κύριες αιτίες χάριν της 
οποίας συµβαίνουν. Ήτοι η προσδοκία και η επιδίωξη της ανάπτυξης είναι αυτή που 
είναι καθοριστική ως κινητήριος δύναµη σε πολλές από τις εξαγορές και τις 
συγχωνεύσεις.  
Η ανάπτυξη ως γενική έννοια συναντάται στους  Kummer & Steger  (2008)49 που  
θεωρούν ότι όταν η εσωτερική ανάπτυξη ενός οργανισµού δεν µπορεί πλέον να 
µετουσιωθεί σε υλική υπόσταση ή όταν πάψουν οργανικές προοπτικές ανάπτυξης 
τότε οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές είναι µονόδροµος.  
Ο DePamphilis (2010) µας λέει ότι η ανάπτυξη είναι επικεντρωµένη στο να 
επιταχύνει την αύξηση των ενοποιηµένων εσόδων, των κερδών, και των 
χρηµατοοικονοµικών ροών
50
. 
                                                           
48
 C. Kummer & U. Steger, (2008). “why merger and acquisition (m&a) waves reoccur: the vicious  circle 
from pressure to failure”, Strategic Management Review, 2(1),.  P. 44 – 63. 
Van Wegberg, M. (1994). Why do Mergers Occur in Waves? Business Cycles, Bandwagons and the 
Merger for Market Power Paradox. METEOR Discussion Paper. 
 
Schenk, H. (1996). Bandwagon Mergers, International Competitiveness, and Government Policy. 
Empirica, 23, 255-278. 
 
Fauli-Oller, R. (2000). Takeover Waves. Journal of Economics & Management Strategy, 9, 189-210. 
 
49 
C. Kummer & U. Steger, (2008). “why merger and acquisition (m&a) waves reoccur: the vicious  circle 
from pressure to failure”, Strategic Management Review, 2(1),.  P. 44 – 63.  
50
 Donald DePamphilis (2010), “ Mergers, Acquisitions, and Other  Restructuring Activities”. Academic 
Press Advanced Finance Series, imprint of Elsevier, Fifth Edition,ch.3 p. 143. 
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Επίσης η ανάπτυξη µπορεί να έχει ως στόχο την δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας ή 
σκοπού, ή µπορεί να σχετίζεται µε την αύξηση της παραγωγικής δυναµικότητας 
µιας εταιρείας.  
Η ανάπτυξη συνήθως δρα ως κίνητρο σε οριζόντιου τύπου εξαγορές ή 
συγχωνεύσεις και δευτερευόντως σε κάθετες.  
• ∆ιαφοροποίηση (Diversification ) 
Η διαφοροποίηση ως έννοια µπορεί να έχει πολλές διαφορετικές ερµηνείες Ο 
DePamphilis (2010) την ορίζει ως την απόφαση σε διοικητικό επίπεδο µιας 
εταιρείας, να εισέλθει σε νέους κλάδους σχετιζόµενους ή πλήρως µη σχετιζόµενους 
µε το υπάρχον εταιρικό πορτφόλιο
51
. Μια τέτοιου είδους προσπάθεια µπορεί να 
αποσκοπεί στην αλλαγή  σε  επίπεδο προϊοντικής όταν δεν είναι σχετιζόµενη µε τα 
υπάρχοντα προϊόντα, ή λειτουργικής διαφοροποίησης όταν είναι.  
Η διαφοροποίηση όπως είπαµε επιδεχόµενη πολλών ερµηνειών, ο Ross et al. (2009) 
εξηγούν ότι µια συγχώνευση µπορεί να σηµαίνει την προσπάθεια των εταιρειών να 
µειώσουν το επίπεδο κινδύνου της µετοχής τους, καθώς ακόµη και αν τα επίπεδα 
κινδύνου (τυπική απόκλιση σ) των δύο µετοχών είναι ακριβώς στο ίδιο επίπεδο, 
συνδυαζόµενα δια µέσω της συγχώνευσης ( λειτουργώντας επί της ουσίας  ως 
πορτφόλιο) θα έχουν χαµηλότερο επίπεδο κινδύνου52.  
• Προσπάθεια αύξησης του µεριδίου αγοράς (Market share) 
Η προσπάθεια της αύξησης του µεριδίου της αγοράς και του αυξηµένου κύκλου 
εργασιών που µπορεί να προσδοκά µια εταιρεία από την συγχώνευση ή την εξαγορά 
µιας άλλης είναι ένας µια πολύ σηµαντική γενεσιουργός αιτία στις διαδικασίες 
αυτές. Η εταιρείες αυτές µπορεί να αποσκοπούν είτε στις συνδυασµένες πωλήσεις 
είτε στην εκµετάλλευση κοινών δικτύων πωλήσεων είτε στην αξιοποίηση της 
                                                           
51
 Donald DePamphilis (2010), “ Mergers, Acquisitions, and Other  Restructuring Activities”. Academic 
Press Advanced Finance Series, imprint of Elsevier, Fifth Edition,ch.3 p. 143. 
52
 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Bradford D. Jordan (2009). “Modern 
Financial Management”.  McGraw-Hill Higher Education, International 8
th
 edition, Ch.29, p.814. 
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υφιστάµενης πελατειακής βάσης της άλλης εταιρείας είτε µε την δηµιουργία 
ολιγοπωλιακών ή άλλων τέτοιων καταστάσεων. 
Μια ακόµη προσδοκία που σχετίζεται µε την αύξηση των πωλήσεων είναι η 
εισδοχή σε νέες αγορές µε την διαδικασία της επέκτασης (Expansion) όπως της 
ορίζουν οι Fraser & Zhang (2009) που µας καταδεικνύουν το γεγονός ότι από τα 
δεδοµένα της έρευνας τους οι  αλλοδαπές τράπεζες στόχευσαν τις µικρότερες 
τράπεζες των ΗΠΑ µε την πρόθεση να τις χρησιµοποιήσουν σαν «συσκευές» (ίσως 
ο όρος όχηµα να είναι πιο δόκιµος στη ελληνική)  προκειµένου να επεκταθούν 
γεωγραφικά
53
. 
Ένας ακόµα λόγος που σχετίζεται µε τα µερίδια της αγοράς είναι η συρρίκνωση της 
αγοράς αυτής καθεαυτής.  Ο Zuckerman (2009) µας καταδεικνύει το γεγονός ότι 
ένα αίτιο συγχωνεύσεων σε εταιρείες µε αλληλεπικαλυπτόµενες υπηρεσίες  µπορεί 
να είναι ακόµη και η προσπάθεια µεγέθυνσης των πωλήσεων µέσα σε µία 
συρρικνούµενη  αγορά  προκειµένου να  εναντιωθούν στην κατάσταση αυτή που 
καθώς ουσιαστικά πρόκειται για ένα  παίγνιο µηδενικού αθροίσµατος
54
. 
• Εσωτερικά χαρακτηριστικά της εταιρείας  στόχου 
 Χρηµατοοικονοµική απόγνωση της εταιρείας στόχου (Financial 
distress), περιορισµένες πιθανότητες βιωσιµότητας και αδύναµες 
χρηµατοροές 
Ο Sharma, (2010)  χαρακτηρίζει τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις ως µια 
καλή διέξοδο, για τις εταιρείες µε χρηµατοοικονοµικό πρόβληµα, 
προκειµένου να βγουν από τη δύσκολη θέση, ενώ δεν διστάζει να πει ότι 
                                                           
53
 Donald R. Fraser & Hao Zhang, (October 2009). «Mergers and Long-Term Corporate Performance 
Evidence from Cross-Border Bank Acquisitions», Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 41, No. 7, p. 
1503-1513.  
54
 Alan M. Zuckerman, (December, 2009). «What Would You Do? Can a merger create a vital health 
system» Ηealthcare financial management, p. 104-106. 
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µερικές φορές ακόµη και µια εταιρεία σε απόγνωση µπορεί να είναι µια 
καλή ευκαιρία
55
.   
Οι περιορισµένες πιθανότητες βιωσιµότητας που κατά κύριο λόγω έχουν να 
κάνουν µε περιορισµένη πρόσβαση στο κεφάλαιο και στην µειωµένη 
ταµιακή ρευστότητα  µε αδυναµία να βρεθούν λύσεις, οδηγεί κατά τον 
Grauman et al. (April 2010) πολλές επιχειρήσεις και κατά κύριο λόγω τις 
συσσωµατώσεις µη κερδοσκοπικού χαρακτήρα στο να αναζητήσουν τη 
λύση στην εξαγορά ή συγχώνευση τους
56
. Η ανωτέρω κατάσταση έχει 
ενταθεί µετά την κρίση, γεγονός που αναλύει διεξοδικά και ο Zuckerman 
(December, 2009), όπως επίσης και αυτό της χαµηλής κεφαλαιακής 
συγκέντρωσης, τα δε προβλήµατα αυτά επιτείνονται όταν οι επιχειρήσεις 
είναι εντάσεως κεφαλαίου, επιπρόσθετα µας λέει ότι και οι ίδιες οι εταιρείες 
που βρίσκονται σε αυτή τη θέση θα επιδιώξουν να συγχωνευθούν ή να 
εξαγοραστούν
57
. 
Οι Fraser & Zhang (October 2009) στην μελέτη τους σε ένα σχετικά μεγάλο 
δείγμα τραπεζών που εξαγοράστηκαν στις ΗΠΑ από αλλοδαπά ιδρύματα, 
οι περισσότερες κατά την προηγούμενη τριετία, δείχνουν ότι οι 
εξαγοραζόμενες είχαν χαμηλότερη λειτουργική απόδοση σε σχέση με τον 
κλάδο58. Αυτό μπορεί να μας οδηγήσει σε συμπέρασμα ότι τις καθιστά 
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 Manu Sharma, (2010). “Determining Value Creation through Mergers and Acquisitions in the Banking 
Industry using accounting Study and Event Study Methodology”, European Journal of Economics, Finance 
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εύκολο στόχο, άρα και μια αιτία μπορεί να είναι και η υπό-απόδοση των 
τραπεζών – στόχων 
Μια εύλογη συνεπαγωγή είναι ότι ο δείκτης δανειακής μόχλευσης των 
ανωτέρω εταιρειών με χρηματοοικονομικό πρόβλημα ήταν αυξημένος κάτι 
που είναι επιθυμητό, καθώς οι εξαγοράζουσες ή εταιρείες  θέλουν να 
συγχωνευτούν με τις ανωτέρω εταιρείες θα επωφεληθούν από το δείκτη 
Χρέος/αξία  που λογικά στις εταιρείες στόχους θα είναι σε υψηλά επίπεδα. 
Ο συγκεκριμένος δείκτης θα λειτουργήσει θετικά για τις εξαγοράζουσες 
όταν θα γίνουν ενοποιημένες λογιστικές καταστάσεις, για φορολογικούς 
λόγους59. Περισσότερες όμως λεπτομέρειες για το πώς λειτουργεί αυτή η 
διαδικασία  θα δούμε στο τμήμα των αποτελεσμάτων των εξαγορών και 
συγχωνεύσεων της παρούσας.  
Επίσης μια εύλογη προσδοκία είναι ότι δείκτης ( NOL Net Operating Losses)  
Καθαρών Λειτουργικών Ζημιών στις εταιρείες που βρίσκονται σε 
χρηματοοικονομική απόγνωση (financial distress) θα είναι  επίσης υψηλός, 
γεγονός που και πάλι είναι επιθυμητό για φορολογικούς λόγους60. 
 Ποιότητα ∆ιοίκησης 
o Κακή διοίκηση και µεταφορά ενεργητικών στοιχείων από µια 
κακή διοίκηση σε µια καλύτερα διοικούµενη εταιρεία 
Τα ευρήµατα στην µελέτη του Moore (1997) που εφάρµοσε µια 
πολινοµική logit61 εκτίµηση multinomial logit estimation, δείχνουν 
να υπερθεµατίζουν τα ανωτέρω. Πιο συγκεκριµένα ο δείκτης ROΑ 
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 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Bradford D. Jordan (2009). “Modern 
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return on assets, και ο δείκτης κεφαλαιοποίησης ήταν αρνητικά 
συσχετιζόµενοι µε την πιθανότητα ένας στόχος να εξαγοραστεί. 
Επίσης ο αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός συντελεστής 
πιθανότητας της κερδοφορίας ερµηνεύτηκε σύµφωνος µε την 
υπόθεση ότι οι εξαγορές εξυπηρετούν το σκοπό της µεταφοράς 
ενεργητικών στοιχείων από µια αναποτελεσµατικά διοικούµενη 
εταιρεία σε µια καλύτερα διοικούµενη εταιρεία ενώ ερµήνευσε κατά 
τον ίδιο τρόπο τον αρνητικό συντελεστή κεφαλαιοποίησης που κατά 
την άποψη του αντανακλά παρελθούσα κερδοφορία62. 
Οι Wheelock and Wilson (2000) επίσης είναι θιασώτες της θεωρίας 
αυτής  δείχνοντας µε την µελέτη τους από το 1984 έως το 1994 επί 
δείγµατος  τεσσάρων χιλιάδων (4000)  τραπεζών ότι  ο ROA και ο 
δείκτης κεφαλαιοποίησης (capital/asset) έχουν αρνητική συσχέτιση 
µε την πιθανότητα εξαγοράς
63
, παρόλα αυτά όταν προσπάθησαν να 
στηρίξουν περεταίρω αυτή την θέση µε δείκτες 
αναποτελεσµατικότητας απέτυχαν καθώς οι δείκτες τεχνικής 
αναποτελεσµατικότητας και αναποτελεσµατικότητας κόστους ήταν 
αρνητικοί και στατιστικά σηµαντικοί σε σχέση µε την πιθανότητα 
συγχώνευσης ενώ δύο άλλοι δείκτες αναποτελεσµατικότητας που 
ήταν θετικά συσχετιζόµενοι δεν ήταν στατιστικά σηµαντικοί.  
o Η καλή οµάδα ∆ιοίκησης είναι ένα αυθύπαρκτο κίνητρο για να 
µετατραπεί µια εταιρεία σε στόχο
64
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Όπως αποδείξαµε στα ΙΒΟς που αναλύσαµε ανωτέρω µπορεί να 
συµβαίνει και το ακριβός αντίθετο µε την προηγούµενη ενότητα, 
ήτοι η καλή οµάδα διοίκησης να αποτελεί ένα καλό κίνητρο 
εξαγοράς . 
 Κερδοφορία (Profitability) και λοιποί θετικοί δείκτες 
Βλέποντας την άλλη όψη του αυτού νοµίσµατος θα αντιµετωπίσουµε την εκ 
διαµέτρου αντίθετη περίπτωση όπου τα δυνατά αυτόνοµα χαρακτηριστικά 
της εταιρείας στόχου προσµετρούν πάντα θετικά στην πιθανή εξαγορά ή 
συγχώνευση, η κερδοφορία είναι από τα κυριότερα αυτά χαρακτηριστικά, 
ακόµη και αν πρόκειται µόνον για την τάση κερδοφορίας ενός προϊόντος, 
ενός πελάτη ή µιας αγοράς της συγκεκριµένης εταιρείας Seagrove (2010) 65.  
ο συνδυασµός τέτοιων θετικών στοιχειών φυσικά  είναι επίσης ένα πιο 
δυνατό κίνητρο Οι  Hannan & Rhoades (1987) βασιζόµενοι σε δείγµα 
τεξανών τραπεζών αναφέρουν ότι οι τράπεζες που είχαν µεγαλύτερα µερίδια 
αγοράς, µεγαλύτερο συγκριτικά προς τις άλλες δείκτη κεφαλαίο προς 
ενεργητικό, καλύτερη κερδοφορία και λειτουργούσαν σε αστικές περιοχές 
είχαν µεγαλύτερες πιθανότητες   να εξαγοραστούν. 
 Η διαδικασία αποτίµησης και οι παράγοντες που λαµβάνονται υπ΄ όψιν 
Παρότι πολλοί συγγραφείς λαµβάνουν υπ’ όψιν σαν βάση αναφοράς το 
δείκτη Κέρδη ανά µετοχή - Earnings Per Share (EPS) , ο Block, (2009) στο 
σχετικό του άρθρο τονίζει ότι θα πρέπει αυτή η εγκριτική βάση να 
αποφεύγεται ιδιαιτέρως στις περιπτώσει που συµφωνίες είναι µε χρηµατικό 
αντίτιµο δίνει βάση στις τεχνικές κεφαλαιακού προϋπολογισµού – capital 
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budgeting techniques66 µε αιχµή του δόρατος  τη µεθοδολογία των 
ελεύθερων ταµιακών ροών- free cash flow και τι ποσό από αυτές θα 
παραχθεί σε ετήσια βάση, σε ακολουθία  των οποίων όπως θα δούµε θα 
αναδειχθούν διάφοροι παράγοντες οι οποίοι θα έχουν καθοριστικής σηµασία 
ρόλο στην έκβαση της συγχώνευσης ή της εξαγοράς. Η κρισιµότητα τους, 
τους καθιστά ορισµένες φορές ως  αυτούσια αίτια της συµφωνίας αυτής 
καθαυτής . 
Βλέπουµε λοιπόν ότι ακόµη και στην πρώτη περίπτωση, αυτή των EPS 
δηλαδή, που επηρεάζεται από την πολιτική διανοµής µερίσµατος καθώς 
αυτή µεταβάλει τα µερίσµατα επί των προνοµιούχων µετοχών και άρα θα 
µειώσει τον αριθµητή του δείκτη. Συµπερασµατικά η πολιτική διανοµής 
µερίσµατος µπορεί τελικά να επηρεάσει την έκβαση µιας εξαγοράς ή 
συγχώνευσης.  
Επιστρέφοντας στις ελεύθερες ταµειακές ροές θα δούµε ότι ο 
συνυπολογισµός ή µη της υπολειµµατικής αξίας  είναι καθοριστικής 
σηµασίας στην έκβαση της έγκρισης ή µη. Ο Block (2009) κατόπιν µας 
επισηµαίνει ότι οι µισές περίπου εταιρείες από αυτές που είναι στο fortune 
500 δεν την υπολογίζουν67. Ενώ σύµφωνα µε την  Ernst & young (1994) η 
υπολειµµατική αξία µπορεί να φτάσει και στο 60% - 90% της συνολικής 
αξίας της συµφωνίας68.  
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∆εδοµένου ότι στις ανωτέρω διαδικασίες θα πρέπει να υπάρξει ένας 
παράγων προεξόφλησης ο Block (2009) θεωρεί ότι το σταθµισµένο κόστος 
κεφαλαίου WACC επιφορτισµένο ενός Premium το οποίο θα 
αντιπροσωπεύει το αυξηµένο ρίσκο που εµπεριέχει µια συγχώνευση ως 
διαδικασία είναι το σωστό discount rate και το οποίο ονοµάζει ως risk-
adjusted discount rate – επιτόκιο προεξόφλησης προσαρµοσµένου ρίσκου.  
Το σηµαντικό σηµείο ενδιαφέροντος µας για το θέµα µας είναι οι 
παράγοντες που θεωρεί ότι επηρεάζουν αυτό το πρίµιουµ και οι οποίοι θα 
είναι τελικά καθοριστικής σηµασίας στην πρόκριση ή µη της συµφωνίας. Οι 
παράγοντες αυτοί απαριθµούνται ως κάτωθι
69:  
- Η κυκλικότητα της επιχείρησης και η δυνατότητα παρέκτασης της 
παρούσης κατάστασης στο µέλλον . 
- Η συµβατότητα των λειτουργιών του στόχου καθώς θεωρεί ότι όταν 
υπάρχει µεγάλη διαφοροποίηση το Premium πάνω από το WACC θα 
πρέπει να είναι αυξηµένο παρά τις όποιες πιθανές ωφέλειες της 
διαφοροποίησης. 
- Η εξάρτηση της εταιρείας στόχου από ένα περιορισµένο αριθµό πελατών 
η απώλεια των οποίων θα µπορούσε να ανατρέψει την πορεία του 
στόχου. 
- Η εξάρτηση του στόχου από κυβερνητικά συµβόλαια τα οποία θα 
µπορούσαν να χάσουν τη χρηµατοδότηση τους στο µέλλον.  Ένα 
χαρακτηριστικό γνώριµο µας παράδειγµα είναι η ΕΛ.Β.Ο. 
- Ο βαθµός εξάρτησης από τις διεθνή παρουσία της επιχείρησης έναντι 
του βαθµού εξάρτησης από την ηµεδαπή. 
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Θεωρούµε τους πέντε ανωτέρω παράγοντες και την ύπαρξη τους η µη ως 
από τις σηµαντικές αιτίες  που είναι καθοριστικές για να είναι θελκτικός ή 
όχι ένας στόχος για εξαγορά ή συγχώνευση. 
Επιπλέον στην µέτρηση του κινδύνου το beta µπορεί να µας δώσει µια καλή 
ένδειξη σχετικά µε την επικείµενη συµφωνία για το στόχο, σε αυτό το 
πλαίσιο όταν αναφερόµαστε σε πολύ-τµηµατικές ή διακλαδικές επιχειρήσεις 
τότε το beta του αντίστοιχου κλάδου µπορεί να µας οδηγήσει σε περιπτώσεις 
που τµήµα της επιχείρησης στόχου απασχολείτε σε αγορά που έχει  
υψηλότερο δείκτη κίνδυνου από το συνολικό τη επιχείρησης. 
 Προοπτικές ανάπτυξης του στόχου 
Σύµφωνα µε τον Seagrove (2010) αν οι εταιρείες στόχοι που στο στάδιο της 
διαπραγµάτευσης,  παρέχουν ένα ξεκάθαρο όραµα για την ευκαιρία 
ανάπτυξης της αγοράς και πώς οι προβλέψεις για την ευκαιρία ανάπτυξης  
της συγκεκριµένης εταιρείας συσχετίζονται µε το ανωτέρω γενικό πλαίσιο 
είναι ένα από τα στοιχεία που θα προσµετρήσουν θετικά στην επιτυχή 
έκβαση της εξαγοράς
70
. Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να τονιστεί η λέξη 
ξεκάθαρο και πόσο σωστά αυτό θα παρουσιαστεί στους υποψήφιους 
αγοραστές. 
Ενώ ο  Kester (1984) ορίζει τις προοπτικές ανάπτυξης, τις οποίες θα πρέπει 
να χρησιµοποιήσουµε σαν ένα χρήσιµο δείκτη, ως  την διαφορά µεταξύ της 
µετοχικής βάσης και των κεφαλαιοποιηµένων κερδών
71
. 
Ο Sharma, (2010) εκφράζει τα ανωτέρω λέγοντας ότι ο στόχος µπορεί να 
είναι : « µια καλή ευκαιρία για µελλοντικά πιθανά κέρδη»72. 
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 Η αίσθηση σπανιότητας του στόχου
73
  
Η επιτυχής έκβαση µιας εξαγοράς πέρα από όλους τους άλλους παράγοντες 
επίσης εξαρτάται από την δυνατότητα της πωλήτριας  και της διοίκησης της 
να καταφέρουν να δηµιουργήσουν την αίσθηση της έλλειψης αυτού που 
κάνουν στην αγορά και να πείσουν τον αγοραστή για την « µοναδικότητα « 
των χαρακτηριστικών της εταιρείας τους. Ο Seagrove (2010) προχωράει ένα 
βήµα παραπέρα λέγοντας µας χαρακτηριστικά το ότι θα πρέπει να βρούµε το 
τι πραγµατικά θέλουν  να ακούσουν οι αγοραστές. Γεγονός που µας 
παραπέµπει στο θέµα της αντίληψης του κοινού για την εταιρεία που 
αναλύεται σε άλλο τµήµα της παρούσης
74
. 
 Το αν η εταιρεία είναι εισηγµένη  ή όχι  : Οι Collan and  Kinnunen (2009) 
κατόπιν συζητήσεων µε υψηλόβαθµα στελέχη κατέληξαν στο συµπέρασµα 
ότι σε περίπτωση αναβολής τη συµφωνίας το κατά πόσον το κόστος θα 
αυξηθεί στο µέλλον άπτεται του αν η εταιρεία στόχος είναι εισηγµένη ή όχι 
καθώς στην δεύτερη περίπτωση το κόστος της εξαγοράς θα διατηρηθεί στα 
ίδια επίπεδα και στο µέλλον
75
. Η διαφωνία µας έγκειται στο γεγονός ότι το 
τίµηµα της θα µπορεί να διαµορφωθεί σε άλλα επίπεδα επηρεαζόµενο από 
άλλα στοιχεία είτε του στόχου αυτού κάθε αυτού είτε του γενικότερου 
µακροοικονοµικού περιβάλλοντος, παρά ταύτα δε θα επεκταθούµε 
περαιτέρω καθώς όλοι οι παράγοντες αναλύονται διεξοδικά σε άλλα 
τµήµατα της παρούσης. 
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• Εσωτερικά χαρακτηριστικά της επιχείρησης  «Γονέα» 
 Υπερτιµηµένη µετοχή 
Ένα από τα εσωτερικά χαρακτηριστικά της επιχείρησης που θα πάρει την 
πρωτοβουλία για την εξαγορά ή την συγχώνευση µπορεί να είναι το γεγονός ότι 
η µετοχή της είναι υπερτιµηµένη, το συγκεκριµένο χαρακτηριστικό θα είναι ένα 
κίνητρο όταν η επικείµενη συµφωνία θα πρόκειται να γίνει µε ανταλλαγή 
µετοχών καθώς το τιµηµα που θα δωθεί πραγµατικά θα είναι µικρότερο από την 
«ονοµαστική» του αξία. Η λογική πίσω από την ανωτέρω πρόταση όπως µας 
εξηγούν οι Ross et al. (2009) είναι ότι τα στελέχη της εταιρείας µε την 
υπερτιµηµένη µετοχή έχουν καλύτερη πληροφόρηση από την αγορά που έχει 
διαµορφώσει την τιµή της µετοχής σε υψηλότερα επίπεδα από την πραγµατική 
εσωτερική της αξία και ως εκ τούτου έχουν την αίσθηση της πραγµατικής αξίας 
της µετοχής τους, µε αποτέλεσµα να επιδιώξουν να εκµεταλλευτούν την 
εσωτερική αυτή πληροφόρηση
76
.  
 Οι ελπίδα να επωφεληθεί από τις θετικές συνέπειες των συνεργιών που 
θα δηµιουργηθούν  
Οι συνέργιες που είναι από τα κυριότερα αποτελέσµατα των συγχωνεύσεων 
και των εξαγορών είναι το κυριότερο και ίσως το πιο ουσιαστικό κίνητρο 
για την επιδίωξη µιας τέτοιας συµφωνίας. Τα αποτελέσµατα τους θα 
αναλυθούν στο τµήµα των αποτελεσµάτων. 
 Προσπάθεια αύξησης της τιµής µετοχής 
Η ελπίδα της αύξησης της τιµής της µετοχής  εξαγορά διαµέσω της αύξησης 
των πωλήσεων  είναι ένα κίνητρο που όπως µας τονίζουν οι  Ross et al. 
(2009) στο παρελθόν λειτούργησε ως µια ισχυρή κινητήριος δύναµη. Στο 
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τµήµα των αποτελεσµάτων θα δούµε ότι ίσως η ελπίδα αυτή πιθανότατα θα 
διαψευσθεί
77
.  
 Απόκτηση τεχνογνωσίας 
Η απόκτηση της τεχνογνωσίας που µπορεί να έχει η επιχείρηση στόχος είναι 
ένα ισχυρό κίνητρο που µάλιστα λειτούργησε κατά κόρον στην εποχή της 
νέας οικονοµίας και στις επιχειρήσεις του Silicon Valley χωρίς φυσικά να 
περιορίζεται σε αυτές η µεταφορά τεχνογνωσίας µπορεί να συναντηθεί σε 
όλους τους χώρους της οικονοµικής δραστηριότητας, ένα χαρακτηριστικό 
παράδειγµα είναι η εξαγορά της Hudges Aircraft από την General Motors 
προκειµένου να λάβει εφαρµογές που χρησιµοποιούνταν στην 
αεροδιαστηµική και να τις µεταφέρει στην αυτοκινητοβιοµηχανία. 
 Ανάγκη για φορολογικά οφέλη 
Όπως θα δούµε στο σχετικό τµήµα που αναφέρεται στα φορολογικά οφέλη, 
η προσπάθεια της εξαγοράζουσας να δηµιουργήσει ευνοϊκές φορολογικές 
συνθήκες διαµέσω της συµφωνίας εξαγοράς ή συγχώνευσης είναι ένα από 
τα κυριότερα κίνητρα, οι Ross et al. µάλιστα τα καταγράφουν ως µία από τις 
τέσσερεις  κύριες συνέπιες των συνεργιών. 
 Αναζήτηση στρατηγικών συµµαχιών 
Η αναζήτηση στρατηγικών συµµαχιών µπορεί να οφείλεται σε πλειάδα 
παραγόντων η ανάλυση τους εµπίπτει περισσότερο σε ένα µάθηµα 
στρατηγικής διοίκησης, αλλά σίγουρα θα πρέπει τουλάχιστον να αναφερθεί 
ότι ένας πολύ σηµαντικός παράγοντας που µπορεί να οδηγήσει µια εταιρεία 
στην απόφαση µιας εξαγοράς ή συγχώνευσης, είναι η ένταση του 
ανταγωνισµού που επικρατεί στον κλάδο. 
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 Απόκτηση συγκεκριµένων ενεργειακών στοιχειών που προσβλέπει 
Η εξαγορές ή συγχωνεύσεις µπορεί να γίνουν µε το βλέµµα σε κάποια 
συγκεκριµένα στοιχεία του ενεργητικού στα οποία µπορεί να προσβλέπει η 
εταιρεία στόχος. Αυτά τα στοιχεία µπορεί να είναι υλικά ή άυλα όπως η 
φίρµα της επιχείρησης, δικαιώµατα επί ευρεσιτεχνιών ή άλλα ενεργητικά 
στοιχεία που µπορεί να κρίνονται χρήσιµα στην επιχείρηση γονέα. Χρήσιµο 
σε αυτό το σηµείο θα είναι να θυµηθούµε το αντίµετρο αποφυγής «των 
διαµαντιών του στέµµατος».   
Επίσης η άρχουσα την διαδικασία µπορεί να επιθυµεί να πάρει στα χέρια της 
γραµµές παραγωγής του στόχου καθώς οι δικές της γραµµές παραγωγής 
µπορεί να µην είναι επαρκείς να καλύψουν την ζήτηση που αντιµετωπίζει ή 
την αναµενόµενη ζήτηση. 
Παρόλα αυτά και παρά την  πιθανότητα η συγχώνευση να γίνεται για την 
κάλυψη πραγµατικών αναγκών η οπτική της επιχείρησης που επιθυµεί  να 
εξαγοράσει το στόχο µπορεί να είναι καθαρά κερδοσκοπική καθώς πολλές 
φορές η αξία της µια επιχείρησης είναι µικρότερη από την αξία των 
επιµέρους χωριστά πωλουµένων ενεργητικών της στοιχειών, ως εκ τούτου η 
επιχείρηση στόχος µπορεί να αγοραστεί φτηνά και να αποφέρει κέρδη µε 
την διάλυση της και την πώληση σε κοµµάτια. Ο DePamphilis (2010) 
αναφέρεται στην διαδικασία αυτή που ονοµάζει ρευστοποίηση
78
. 
 Πρόσβαση σε αποθέµατα και καλύτερη διαχείριση τους 
Οι κάθετες εξαγορές προς τα πίσω στην αλυσίδα της παραγωγικής 
διαδικασίας, είναι από µόνες τους η πιο ισχυρή απόδειξη για την ανωτέρω 
πρόταση. Οι επιχειρήσεις πολλές φορές θέλουν να εξασφαλίσουν ότι θα 
υπάρχει µια σταθερή ροή στα αποθέµατα τους και στο κόστος τους. Η 
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εξαγορά µιας επιχείρησης παραγωγής ενός αποθέµατος που είναι σε 
σπανιότητα µπορεί να διασφαλίζει την συνέχιση της ύπαρξης της 
επιχείρησης αυτής καθεαυτής. 
 Πλεονάζοντα – λιµνάζοντα κεφάλαια 
Οι Ross et al. (2009) µας κάνουν ξεκάθαρο ότι τα λιµνάζοντα κεφάλαια 
είναι ένα πολύ δυνατό κίνητρο για οποιαδήποτε εταιρεία να κινηθεί προς την 
κατεύθυνση της εξαγοράς κάποιας άλλης. το σκεπτικό µπορεί να είναι 
φαινοµενικά λίγο περίεργο αλλά στο τµήµα που αναλύονται τα 
αποτελέσµατα θα γίνει πολύ εµφανές το σκεπτικό, οι ωφέλειες και η 
δικαιολογητική βάση στον ισχυρισµό αυτό
79
. 
 Εκµετάλλευση υπο-απασχολούµενων πόρων  
Υπο-εκµεταλλευόµενοι πόροι που µπορεί να έχει µια επιχείρηση στην 
διάθεση της µπορούν να είναι πιο αποδοτικοί και να αποφέρουν έσοδα όταν 
η επιχείρηση συγχωνευτεί µε µία άλλη στην οποία µπορούν να χρήσιµοι. 
Ένα πολύ χαρακτηριστικό παράδειγµα µπορεί να είναι αυτό δυο  
επιχειρήσεων που λειτουργούν εποχιακά σε αντίθετους κύκλους και 
συνδυαζόµενες αφενός επιµερίζουν τα λειτουργικά τους έξοδα αφετέρου 
κάνουν κοινή χρήση αποθηκών καταστηµάτων κτλ.  
• Timing  
Πολλοί συγγραφείς το υπαινίσσονται ή το αφήνουν να διαφανεί κάτω από τις 
γραµµές σε µια δεύτερη ανάγνωση αλλά οι, McDonald and Siegel (1986) κάνουν 
ευθεία αναφορά  στην αξία του timing ως παράγοντα που καθορίζει την έκβαση ή 
την απόφασή για µια εξαγορά ή µια συγχώνευση
80
. 
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• Marketing  
Οι Kummer & Steger, (2008) θεωρούν ότι είναι µια κοινή πεποίθηση (χωρίς να 
αιτιολογούν που βασίζουν αυτή τους την άποψη) ότι το  image µιας εταιρείας θα 
βελτιωθεί µε µια συµφωνία M&A ιδιαιτέρως δε όταν επιλεγεί ένα νέο εταιρικό 
όνοµα. Υπαινίσσονται δηλαδή ότι κάποιες  M&A γίνονται για λόγους marketing81 
• Ιδιωτικά οφέλη ή αντιλήψεις  
 Η έρευνα των North & Oliver (2010)    αναγνωρίζει ως ένα σηµαντικό παράγοντα 
την επιδίωξη του προσωπικού κέρδους από πλευράς των ιδιοκτητών των εταιρειών 
που επεδίωξαν και κατάφεραν να πουληθούν
82
, ακροθιγώς και χωρίς να εστιάζει σε 
αυτό αγγίζει και το θέµα του φόβου µπροστά στο µεγεθυµένο ρίσκο που επέρχεται 
µετά από ένα σηµείο µεγέθυνσης, που για τις µικρές επιχειρήσεις µπορεί να είναι 
δύσκολο να διαχειριστούν ή επίσης του φόβου ότι η µακρόχρονη παρουσία τους θα 
τις καταστήσει ξεπερασµένες καθώς δεν έχουν τους επαρκείς πόρους να συνεχίσουν 
να παράγουν φρέσκες ιδέες προϊόντα κτλ. 
Σε συµφωνία µε τα προαναφερόµενα ο  Sharma (2010) λέει ότι πολλές εταιρείες 
από συστάσεως τους έχουν αυτό το σκοπό, ήτοι διάµεσο µίας εξαγοράς τους να 
προσφέρουν στον ιδιοκτήτη τους γρήγορα κέρδη
83
. Φυσικά ο σκοπός µπορεί να 
υπάρχει αλλά δεν πραγµατώνεται πάντα.  
Ίσως µια από τις πιο χαρακτηριστικές συµπεριφορές που ο ανθρώπινος παράγοντας 
διαδραµατίζει δραστικό ρόλο στην διαδικασία των εξαγορών και των 
συγχωνεύσεων είναι αυτή που περιγράφεται ως το φαινόµενο της συµπεριφοράς του 
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empire state building και ουσιαστικά περιγράφει ένα «µεγαλοϊδεατισµό»  από 
πλευράς των εκάστοτε στελεχών που προχωρούν σε εξαγορές και συγχωνεύσεις από 
κεκτηµένη ταχύτητα και προκειµένου να επιδείξουν για λόγους προσωπικού 
γοήτρου τέτοιου είδους συµφωνίες, οι οποίες όµως καθώς γίνονται υπό τύπον 
αυτόµατου πιλότου και όχι προσεκτικά ή για να καλύψουν πραγµατικές ανάγκες και 
είναι συνήθως καταδικασµένες να αποτύχουν
84
. 
Ενώ η υπεραισιοδοξία και η υπερεκτίµηση των δυνατοτήτων και η υπερβολική 
αυτοπεποίθηση κατά κοινή οµολογία  αναγνωρίζεται ως  ένα συστατικό αποτυχίας 
Οι Datta et al. (2001) µας τονίζουν ότι τα αποτελέσµατα είναι συναρτώµενα ακόµη 
και από το ποιοι εµπλέκονται στην διαδικασία καθώς οι managers που έχουν 
συνταξιοδοτικά προγράµµατα που βασίζονται σε µετοχές τελικά δείχνουν ότι 
επιλέγουν να πληρώνουν µικρότερα premiums σε τέτοιου είδους συµφωνίες 
προασπίζοντας τρόπον τινά κατά το δυνατόν περισσότερο το µέλλον της εταιρείας 
µε της οποίας τις µετοχές προσδοκούν να εξασφαλίσουν τα γηρατειά τους,  έχοντάς 
άµεση συνάρτηση από την πορεία της, ενώ εκ του αποτελέσµατος εµφανίζονται να 
επιλέγουν τελικά στόχους µε µεγαλύτερες προσδοκίες ανάπτυξης
85
  
Στις επιχειρήσεις οι µέτοχοι  προσπαθούν δια µέσω της συγχώνευσης να αυξήσουν 
την αξία της επιχείρησης.  
Mια εξαίρεση στο κανόνα της θεωρίας πρακτόρευσης (agency theory) που είδαµε 
παραπάνω µπορούν να θεωρηθούν οι συγχωνεύσεις που αφορούν τα Αµοιβαία 
Κεφάλαια. Η διαφοροποίηση στα mutual funds είναι ότι οι µέτοχοι που θα 
διασφαλίσουν ότι η εξαγορά θα γίνει µε απαραίτητα µε γνώµονα την αύξηση της 
αξίας της επιχείρησης δεν έχουν δικαίωµα ψήφου. Ως εκ τούτου και σύµφωνα µε 
την ανωτέρω θεωρία, µια συγχώνευση αµοιβαίων κεφαλαίων ενδέχεται να γίνει µε 
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σκοπό την βελτίωση της θέσης του αποφασίζοντος αρµοδίου οργάνου που εν 
προκειµένω είναι οι managers λόγω της αρχής του ενός-ατόµου-µιας- ψήφου (αρχή 
που εδράζει την προέλευση της σε κοινοβουλευτικά συστήµατα). Η ανωτέρω αρχή 
έχει την εφαρµογή της ως κάτωθι:  τα mutual funds δεν διοικούνται ούτε από τους 
µετόχους τους όπως είπαµε, ούτε όµως και από το διοικητικό τους συµβούλιο (στην 
περίπτωση που είναι εταιρεία), ούτε από το συµβούλιο των επιτρόπων (στην 
περίπτωση που είναι καταπίστευµα)86, αντιθέτως  η διοίκηση ασκείτε από 
ξεχωριστές οντότητες που ονοµάζονται επενδυτικοί σύµβουλοι (investment 
advisers) που είναι πιστοποιηµένοι από την επιτροπή ασφαλειών και 
συναλλάγµατος (Securities and Exchange Commission: SEC) για την Αµερική87 
αλλά και τις αντίστοιχες επιτροπές της κεφαλαιαγοράς ανά το κόσµο. Ως εκ τούτου 
θα περιµέναµε αυτές οι φυσικές ή νοµικές οντότητες που έχουν αυτό το ρόλο να 
ενεργούν µε βάση τα ίδια συµφέροντα. Στην Ελλάδα παρεκκλίνουµε από τα 
ανωτέρω καθώς  η ανωτέρω διάταξη, σύµφωνα µε την υπ΄ αριθµόν 1/462/7.2.2008 
απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς µε θέµα: 
«κανονισµός συµπεριφοράς  ΑΕ∆ΑΚ και ΑΕΕΧ», ισχύει αφενός ως προς το γεγονός 
ότι οι διαχειριστές πρέπει να είναι χωριστές φυσικές οντότητες από το διοικητικό 
συµβούλιο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, χωρίς να αποκλείει όµως  να συνδυάζονται 
οι δύο ιδιότητες, αφετέρου επιβάλει την ιδιότητα στο πρόσωπο του ∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου και των γενικών διευθυντών του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ενώ παράλληλα 
επιβάλει την ύπαρξη πολλών προσώπων για την διαχείριση των ατοµικών και 
συλλογικών φυλακίων που διαχειρίζεται η ΑΕ∆ΑΚ
88
. Επιστρέφοντας στην 
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γενικευµένη και επικρατούσα µορφή βλέπουµε ότι οι Yamori & Harimaya (2010) 
χρησιµοποιούν Data Envelopment Analysis (DEA) σε δείγµα Ιαπωνικών 
επιχειρήσεων και καταλήγουν σε αντίθετα συµπεράσµατα από την παραπάνω 
υπόθεση, ήτοι βρίσκουν ότι συγχωνεύσεις αυτές έγιναν µε κριτήριο την 
αποτελεσµατικότητα
89
 γεγονός ελπιδοφόρο σε σχέση µε τις προηγούµενες 
υποθέσεις που ο ανθρώπινος παράγοντας και το ατοµικό συµφέρον υπερίσχυε του 
εταιρικού συµφέροντος, γεγονός για εµάς απαράδεκτο και που τα κράτη αν 
πραγµατικά θα ήθελαν να είναι χρήσιµα, θα έπρεπε να κυνηγούν αντί να 
αναλώνονται σε «αντιµονοπωλιακές» πρακτικές που τελικά θυµίζουν κυνήγι 
µαγισσών και πολλές φορές είναι απλά ένας κεκριµένος προστατευτισµός της δικής 
τους αγοράς. 
Βέβαια υπάρχουν και περιπτώσεις όπου τα στελέχη γίνονται εµπόδια όχι από 
ιδιοτελή κριτήρια αλλά ορµώµενα από µια κακώς νοούµενη αφοσίωση στην 
εταιρεία. Επίσης πολλές φορές η υπερβολική ταύτιση των στελεχών του στόχου µε 
την προηγούµενη εταιρική του ταυτότητα µπορεί να µας οδηγήσει σε δυσχέρειες 
στην διαδικασία της συγχώνευσης, καθώς τα στελέχη (εξαιρουµένων φυσικά αυτών 
που βρίσκονται στην κορυφή της εταιρικής πυραµίδας) µπορεί να αποδειχθούν ένα 
τροχοπέδη. Οι (Shah, Malik and  Yaqub,  2010) καταγράφοντας τις συνεντεύξεις 
τους για την συγχώνευση των αγγλικών τελωνίων µε την εφορία ενσωµατώνουν την 
απάντηση στελέχους των τελωνείων που εκφράζει την ανησυχία ότι τα πιθανά 
βραχυπρόθεσµα κόστη που συνεπάγεται η συγχώνευση θα αντισταθµίσουν τις 
ωφέλειες που αυτή συνεπάγεται. Βέβαια θα πρέπει να διευκρινίσουµε ότι κατά τους 
ανωτέρω τα αγγλικά τελωνεία ως οργανισµός δεν ήταν υπέρ της συγχώνευσης
90
 και 
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ως εκ τούτου θα µπορούσαµε να εικάσουµε ότι η άποψη αυτή δεν εδράζονταν σε 
πραγµατική ανησυχία αλλά µάλλον ότι ήταν σχετικά υποκειµενική άποψη 
βεβαρηµένη από το «προσωπικό» συµφέρον του υποκειµένου της συνέντευξης.  
Οι Shah, Malik and  Yaqub,  (2010) που αναφέρονται στην συγχώνευση δύο ΝΠ∆∆ 
τονίζουν την πιθανότητα, που την παραλληλίζουν (άδικα για εµάς) και µε τον 
ιδιωτικό τοµέα, να δηµιουργηθούν προστριβές µεταξύ των στελεχών των εταιρειών, 
που προκειµένου να υπερισχύσουν θα χρησιµοποιήσουν προσωπικές πολιτικές που 
δεν θα έχουν γνώµονα το φορολογούµενο πολίτη εν προκειµένω πελάτη τους
91
. 
Στην περίπτωση των δηµοσίων επιχειρήσεων η πιθανότητα αυτή κατά την 
προσωπική µας άποψη είναι όντος υπαρκτή  σε αντίθεση όµως  µε τον ιδιωτικό 
τοµέα, και όντως µπορεί να παρατηρηθούν τέτοιου είδους διαγκωνισµοί. Βασίζουµε 
την πεποίθηση µας αυτή στο γεγονός ότι στον ιδιωτικό τοµέα ακόµη και στην 
περίπτωση της συγχώνευσης συνήθως η µία εταιρεία και ως εκ τούτου και τα 
στελέχη της υπερισχύει της άλλης σε εταιρικά µερίδια σε µέγεθος σε κεφάλαια 
κ.ο.κ. Επίσης το µετά την συγχώνευση πλάνο είναι προϊόν µακρών 
διαπραγµατεύσεων και τα πράγµατα είναι συµπεφωνηµένα και ορισµένα σε πολύ 
µεγάλη λεπτοµέρεια. Αντιθέτως στην συγχώνευση υπηρεσιών του δηµοσίου που η 
κεντρική απόφαση µπορεί να είναι προϊόν µιας γενικότερης κυβερνητικής πολιτικής 
τα υποκείµενα της συγχώνευσης δεν έχουν τόσο αποφασιστικό ρόλο στην 
διαπραγµατευτική διαδικασία και  ως εκ τούτου εξ ορισµού το µετέπειτα τοπίο είναι 
θολό και επιδέχεται προσωπικών πολιτικών για την επικράτηση του ενός ή του 
άλλου στελέχους, συντεχνιακής οµάδας ή συνδικαλιστικών οργάνων µε 
χαρακτηριστικό παράδειγµα τη ∆.Ε.Η. και τις αντιδράσεις των συνδικαλιστών στην 
πώληση τµηµάτων της εταιρείας. 
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3.2.3 Παράγοντες του άµεσου εξωτερικού προς την επιχείρηση περιβάλλοντος 
• Εξωτερικές πιέσεις  
Οι Kummer & Steger  (2008) αναγνωρίζουν ως εξωτερικό παράγοντα  την πίεση για 
την επίτευξη στόχων από τους αναλυτές και άλλους παράγοντες της αγοράς. 
ιδιαιτέρως εάν αυτές είναι εισηγµένες
92
, δεδοµένου µάλιστα ότι η διψήφια 
ανάπτυξη είναι δύσκολη καθώς λένε επικαλούµενοι τους Slywotzky and Wise 
(2002)93, η καταφυγή σε αυτή την λύση των εξαγορών κα συγχωνεύσεων είναι 
σχεδόν βέβαιη. 
• Βιοµηχανία που έχει  στηθεί γύρο από Μ&Α 
Οι Kummer & Steger  (2008) κάνουν ευρεία αναφορά στην βιοµηχανία των 
προωθητών, των συµβούλων επιχειρήσεων, των τραπεζών επενδύσεων και 
ολόκληρου του κυκλώµατος  αυτών  που θεωρούν ότι σε ένα µεγάλο βαθµό πιέζουν 
τα στελέχη να προβούν σε µια εξαγορά ή συγχώνευση, πείθοντας τα ότι είναι 
δυνατή και ότι ένα τέτοιου είδους εγχείρηµα πρόκειται να είναι επιτυχηµένο. 
Σηµειώνουν ∆ε ότι συνήθως οι συµφωνίες που έχουν αυτό το σηµείο αφετηρίας 
είναι αποτυχηµένες.
94
 
• Τεχνολογικές αλλαγές  
Οι Warner et al. (2006) αναφέρουν ως αιτίες εξαγοράς την καθιέρωση κάποιων  
τεχνολογικών στάνταρτς και την πιθανότητα της εξαγοράς των εταιρειών που 
κατέχουν αυτές τις τεχνολογίες τεχνογνωσία , επίσης αναφέρουν ότι η πιθανότητα 
της εξαγοράς των εταιρειών που κατέχουν τα ανωτέρω είναι µεγαλύτερη στην φάση 
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προ της καθιέρωσης των τεχνολογιών αυτών ως στανταρτ µέσα στα πλαίσια ενός 
αγώνα δρόµου των µεγαλυτέρων εταιρειών να αποκτήσουν πιθανώς πολύτιµες 
µελλοντικά τεχνολογίες – τεχνογνωσίες , τέλος κάνουν αναφορά στην σηµασία της 
τεχνολογικής δέουσας επιµέλειας (technological due diligence) η εµβάθυνση της 
οποίας  µεγεθύνεται µε την προγενέστερη συνέργεια ή τµηµατική κατοχή των 
εταιρειών
95
 στόχων γεγονός στο οποίο αναφερόµαστε και σε άλλο τµήµα τη 
παρούσας.  
Οι τεχνολογικές αλλαγές δηµιουργούν δράσεις όχι µόνο µε την ύπαρξη τους αλλά 
και µε τις τάσεις που υπάρχουν γύρο από αυτές  όπως π.χ. η βιοµηχανία της 
ανεξάρτητης τηλεοπτικής παραγωγής δεν είναι µόνο δέσµια του ρυθµού της 
αλλαγής  αλλά και της σύγκλισης των αλλαγών αυτών (Anderson, 2006)96 γεγονός 
που µας θυµίζει τη συζήτηση για τα στάνταρτ που προαναφέρθηκαν. 
Οι αλλαγές αυτές  στην τεχνολογία µπορούν να δηµιουργήσουν οικονοµίες 
κλίµακας ή σκοπού και να συµβάλουν στην χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα 
(Lopez &νKaushik, 2005)97. 
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3.2.4 Γενικότερο µακροοικονοµικό περιβάλλον ή κρατικές και κανονιστικές 
διατάξεις ή παγκόσµιες µεταβολές 
• Παρεµβάσεις δηµόσιου τοµέα   
Οι North & Oliver (2010) σε µακροοικονοµικό επίπεδο, αναγνωρίζουν ως 
παράγοντα αύξησης της συγκέντρωσης, την παρέµβαση της κυβέρνησης µε 
κανονισµούς ή την  άρση ρυθµιστικών παρεµβάσεων που µπορεί να προϋπήρχαν 
και θεωρούν ότι η άρση δηµιουργεί ραγδαία νέες ευκαιρίες ανταγωνισµού. Ενώ 
παρατηρούν ότι οι κυβερνητικές πολιτικές, µέσω του πλαισίου βάσης που δίνουν 
για δηµιουργία και διαφοροποίηση, προκαλούν την άρση διαχωριστικών γραµµών 
ανάµεσα σε αγορές και τοµείς της οικονοµίας, γεγονός  που  οδηγεί σε ραγδαίες  
αλλαγές
98
 
Οι Lin and Lee (2010) αποδίδουν την αύξηση των συγχωνεύσεων  των 
χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων σε κυβερνητικές αποφάσεις στα πλαίσια του 
προγράμματος χρηματοοικονομικής αναμόρφωσης του 2002 της Taiwan, η οποία 
μάλιστα προέτρεπε στους σχηματισμούς των χρηματοοικονομικών holding 
εταιρειών προκειμένου να μειωθεί ο δείκτης των μη εξυπηρετούμενων δανείων99. 
• Νοµοθεσία  
Σε πολλές περιπτώσεις βλέπουµε την έντονη κρατική παρέµβαση λόγο της 
εσωτερικής η παγκόσµιας νοµοθεσίας µε την ύπαρξη αντιµονοπωλιακών νόµων και 
πλέον η παρέµβαση σε µια µεγάλου µεγέθους συµφωνία µπορεί να έρθει και έξω 
από τα σύνορα όπως στην περίπτωση της εξαγοράς της Wyeth από την Pfizer που 
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ολοκληρώθηκε  µετά από την έγκριση της οµοσπονδιακής επιτροπής εµπορίου των 
ΗΠΑ αλλά και του Καναδικού γραφείου Ανταγωνισµού
100
. 
Παράλληλα από την περίπτωση της Merck  and Schering-Plough βλέπουµε δύο 
πράγµατα ότι πλέον αφενός οι επιτροπές ανταγωνισµού µπαίνουν και σε  
διαδικασίες  που κανονικά χρίζουν λιγότερου παρεµβατισµού όπως αυτή της 
αντίστροφης συγχώνευσης και αφετέρου ότι ενώ είχε  λάβει έγκριση από την 
Ευρωπαϊκή  επιτροπή  η έγκριση από την οµοσπονδιακή επιτροπή εµπορίου των 
ΗΠΑ εκκρεµούσε
101
 γεγονός που είναι ενδεικτικό για το πόσο χρονοβόρες είανι οι 
διαδικασίες και ότι ακόµη και οι νοµοθέτες οι ρυθµιστές και οι ελεγκτές σε 
παγκόσµιο επίπεδο δεν έχουν καταφέρει να βρουν ένα κοινό τόπο και να 
δηµιουργήσουν ένα ασφαλές για τις επιχειρήσεις περιβάλλον που γίνονται βορα 
κρατικών νοµοθεσιών. 
Πρέπει βέβαια να αναγνωρίσουµε ότι γίνονται προοδευτικά κάποια βήµατα προς 
την θετική κατεύθυνση όπως 
 Η εξάλειψη των γεωγραφικών εµποδίων στις Η.Π.Α. οπού το  1990102 οι 
ενδο-πολιτειακές απαγορεύσεις ήρθησαν 
 Ενώ από το 1994 οι εξαγορές είναι ιδιαιτέρα ενεργές ως διαδικασία µετά 
το που εξαλείφθηκαν οι περιορισµοί των δια-πολιτειακών  
διακλαδώσεων και υποκαταστηµάτων103 και κατέστησαν δυνατές µε τη 
Reigle–Neal Act. 
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 Chemistry & Industry :“ Pharmaceutical mega-deals get go ahead” , 9 November 2009, p.5.  
101 
Chemistry & Industry :“ Pharmaceutical mega-deals get go ahead” , 9 November 2009, p.5.  
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 T. H. Hannan and S. J. Pilloff,  “Acquisition Targets and Motives in the Banking Industry”, Journal of 
money, Credit and Banking, September 2009, Vol. 41, No 6, p. 1168 -1187. 
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48 
 
Ευχάριστο είναι ότι την ίδια διάθεση βλέπουµε και σε Ευρωπαϊκό επίπεδο που παρά 
την Ευρωπαϊκή νοµοθεσία common market & EEA agreement, τα ποσοστά στις 
περιπτώσεις εναντίωσης από σχετικά όργανα όπως π.χ.  το, Directorate General for 
Competition της ευρωπαϊκής επιτροπής είναι εξαιρετικά χαµηλά, στην προκειµένη 
περίπτωση το  Directorate General for Competition από το 1989 ως το 2007 που 
ήταν και η τελευταία αρνητική απόφαση µπλόκαρε µόλις 20 υπό εξέταση αποφάσεις 
εξαγοράς, νούµερο που αντιπροσωπεύει µόλις το 0,5%104. Οι αρµόδιες αρχές όµως 
εξακολουθούν να έχουν το δικαίωµα να προβάλουν βέτο και σε άλλες πτυχές µιας 
συµφωνίας εξαγοράς όπως επί παραδείγµατι σε µια εξαγορά ενός 
χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος έχουν το δικαίωµα προβολής Veto στην περίπτωση 
που θεωρούν ότι το management δεν είναι ικανό να προσφέρει την σταθερότητα και 
ασφάλεια στον οργανισµό και κατ’ επέκταση στους καταναλωτές, ή θεωρούν ότι η 
εξαγοράζουσα είναι ασταθής ή ακόµη και όταν προκύπτουν θέµατα αδιαφάνειας
105
. 
Ενώ µπορεί επίσης να επιβάλει την ∆ιαφοροποίηση της υφής της συµφωνίας η 
γενική διεύθυνση ανταγωνισµού επέβαλε όρους σε 281 περιπτώσεις από το 1989 εώς 
το 2009 που αντιπροσωπεύει ένα 7% επί των συνολικών που εξετάστηκαν.106 
Βλέπουµε λοιπόν ότι οι διάφορες κανονιστικές διατάξεις εξακολουθούν να 
εµποδίζουν το ρυθµό των εξαγορών και των συγχωνεύσεων. ΟMoore  (1997) 
µάλιστα απέδειξε ότι ενώ η πιθανότητα να συµβούν οι διασυνοριακές εξαγορές έχει 
θετικό συντελεστή συσχέτισης, η πιθανότητα να συµβούν οι εξαγορές σε εθνικό 
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επίπεδο έχει αρνητικό συντελεστή συσχέτισης, γεγονός που αντανακλά την 
µεγαλύτερη αυστηρότητα των αντιµονοπωλιακών νόµων σε εθνικό επίπεδο107. στα 
ίδια περίπου συµπεράσµατα οδηγούνται και οι  Hanan and Rhoades (1987)108 
Ένας σηµαντικός παίκτης στην δράση της αντιµονοπωλιακής πολιτικής που µπήκε 
πρόσφατα σε αυτό τον αγώνα είναι και η Λαϊκή ∆ηµοκρατία της Κίνας βάση των 
τελευταίων αλλαγών που έχουν προκύψει.  Η Kong (2010) αναφέρεται  στην 
επιρροή των αντιµονοπωλιακών νόµων και συγκεκριµένα στην επίδραση του 
Αντιµονοπωλιακού Νοµού της Λαϊκής ∆ηµοκρατίας της Κίνας: (AML) και την 
εµπλοκή του Υπουργείου Εµπορίου της  (Ministry Of Commerce MOFCOM)  
προκειµένου να µην δηµιουργηθούν µονοπωλιακές καταστάσεις
109
. Ο (AML)  πλέον 
εµπλέκει και παράγοντες όχι µόνο τοπικού χαρακτήρα που µπορεί να επηρεάσουν 
την έκβαση µιας εξαγοράς αλλά και διεθνούς χαρακτήρα καθώς εξετάζει και 
παραµέτρους που αφορούν της δραστηριότητες και συναλλαγές  και των παράκτιων 
προς αυτήν εταιρειών. Η κίνα όπως οι ΗΠΑ και η Ευρώπη έχει δικαιοδοσία και 
εκτός των συνόρων της στην περίπτωση που οποιεσδήποτε δραστηριότητες 
επηρεάσουν προς µονοπωλιακές καταστάσεις την εσωτερική της αγορά. Και επίσης 
την αρµοδιότητα να παρεµβαίνει και εκτός των συνόρων της σε περίπτωση που η 
παραπάνω προϋπόθεση τηρείται, ήτοι σε περίπτωση που οποιαδήποτε συµφωνία 
µειώνει δραστικά την λειτουργία του ανταγωνισµού στο εσωτερικό της περιβάλλον. 
Οι δράσεις επιβολής που µπορεί να λάβει υπό προϋποθέσεις χαρακτηρίζονται από 
τρείς κύριες δέσµες µέτρων: 
 Απαγόρευση ή περιορισµοί στην µελλοντική επέκταση στην Κίνα 
                                                           
107
 Moore, Robert R. (1997) “Bank Acquisition Determinants: Implications for Small Business Credit.” 
Working Paper, Federal Reserve Bank of Dallas. 
108
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109 Julia Kong (2010), “china’s merger  review system evolves”,  chinabusinessreview.com May–June, 
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 Επιβολή µείωσης για ένα εκ των συναλλασσοµένων µερών: της µετοχικής τους 
εκπροσώπησης, των δικαιωµάτων ψήφου, των διευθυντικών δικαιωµάτων, των 
δικαιωµάτων veto, έως και την αλλαγή ονόµατος 
 Να απαιτήσει την από-επένδυση µέρους της συµφωνίας, µε τους αγοραστές των 
υποκείµενων τµηµάτων να είναι εγκεκριµένοι από αυτήν.  
Ενώ επίσης µπορεί να ζητήσει να υπογραφούν µνηµόνια περί µη διακρίσεων, 
αποκλεισµού πελατών να διασφαλιστεί ότι δεν γίνεται βιοµηχανική κατασκοπία η 
ακόµη και περί µη προτασιακής πολιτικής των προϊόντων της εξαγοραζόµενης 
εταιρείας κτλ. σε περιπτώσεις κάθετης συγχώνευσης. Ως προς το τελευταίο 
θεωρούµε ότι οφείλουµε να σηµειώσουµε  µπορεί να διαφοροποιήσει σηµαντικά τα 
αποτελέσµατα των συνεργιών.    
Τέλος το πώς θα λειτουργήσει τελικά µια συµφωνία εξαγοράς και το αν θα πάει σε  
αναδιάρθρωση µπορεί να οφείλεται σε «κοινωνικούς λόγους» όπως τους ονοµάζουν 
οι Collan and  Kinnunen (2009) που όµως την πραγµατικότητα είναι λόγοι κρατικού 
παρεµβατισµού καθώς αναφέρονται σε πιθανές µειώσεις µεγεθών λόγω 
φορολογικών διατάξεων
110
.  
• Αλλαγές στο πολιτικό σκηνικό µιας χώρας 
Αν  π.χ. περνάει από ελεγχόµενη οικονοµία σε ελεύθερη και ξαφνικά δηµιουργείται 
πεδίο πρόσβασης σε assets π.χ. παλιές κρατικές επιχειρήσεις που ιδιωτικοποιούνται 
ή γεο-στρατηγικές θέσεις που είναι χρήσιµες στο business plan της εταιρείας.  
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• Αλλαγές στην οικονοµική κατάσταση µιας χώρας  
Σε µια τέτοια περίπτωση µπορεί η χώρα αυτή να πουλάει τα αξιόλογα οικονοµικά 
στοιχεία για να αποκτήσει ρευστότητα π.χ. βλέπε Ελλάδα και Ο.Τ.Ε, αξιοποίηση 
περιουσίας του δηµοσίου κτλ. 
• Ειδικά καθεστώτα ή ρυθµίσεις 
Ειδικά καθεστώτα σε δασµολογικές , φορολογικές ή άλλου επιπέδου διατάξεις π.χ. 
ειδικές δασµολογικές συµφωνίες Σερβίας µε Ρωσία και εξαγορά επιχειρήσεων εκεί 
για την εκµετάλλευση αυτών των συµφωνιών και την εισδοχή στην αγορά στόχο. 
• Παγκοσµιοποίηση Globalization (ή µονόδροµη παγκοσµιοποίηση one – way 
globalization?) 
Οι Park & Vamberly (2010) δείχνουν την ξεκάθαρη θετική επιρροή που έχει η 
παγκοσµιοποίηση ιδιαιτέρως στις διεθνείς συµφωνίες που κατά την τελευταία 
δεκαετία έχουν παρουσιάσει δραµατική αύξηση111. Αναφερόµενοι µάλιστα στις 
διάφορες συνέπειες της παγκοσµιοποίησης µας λένε ότι η παγκοσµιοποίηση όχι 
µόνο ευνοεί το πλήρες άνοιγµα των αγορών στο διεθνές εµπορείο αλλά επιπρόσθετα 
ευνοεί : 
 Τις χρηµατοοικονοµικές αγορές τόσο όσον αφορά επενδύσεις χαρτοφυλακίου 
όσο και για επενδύσεις που έγιναν πιο εύκολα προσβάσιµες, επιτρέποντας στο 
βραχυπρόθεσµο αλλά και µακροπρόθεσµο κεφάλαιο να κινείται χωρίς 
σηµαντικούς περιορισµούς. 
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 Πολλά εµπόδια στην ροή των πληροφοριών εξαλείφτηκαν και η ταχύτητα της 
πληροφορίας αυξήθηκε σηµαντικά 
 Η µεταφορά τεχνολογίας είναι πιο εύκολη και πιο γρήγορη. 
 Οι εργασιακές αγορές τόσο εξειδικευµένου προσωπικού όσο και µεγάλων µαζών 
εργατικού προσωπικού  διευκολύνθηκαν από τις διασυνοριακές µεταναστευτικές 
ροές. 
Παρόλα αυτά οι ίδιοι αναφέρονται και σε αυτό που ονοµάζουν µονόδροµη 
Παγκοσµιοποίηση για να περιγράψουν την κατάσταση όπου κάποια σηµαντικά µάλιστα 
σε µέγεθος κράτη, όπως επί παραδείγµατι η Ιαπωνία, δεν «ανοίγουν» αµφίδροµα την 
αγορά τους αλλά χρησιµοποιούν την παγκοσµιοποιηµένη αγορά για να στηρίξουν τις 
τοπικές τους επιχειρήσεις χωρίς όµως να δίνουν αντίστοιχη πρόσβαση στην εσωτερική 
τους αγορά. Το ανωτέρω γεγονός θεωρείται ως τροχοπέδη στην λειτουργία των 
εξαγορών και συγχωνεύσεων. 
•  Ευρύτερη Οικονοµική κατάσταση. 
Η γενικότερη Οικονοµική κατάσταση των αγορών είναι ένα σηµαντικός 
παράγοντας που επηρεάζει το πλήθος των συµφωνιών των εξαγορών και των 
συγχωνεύσεων, έτσι επί παραδείγµατι όπως µας καταδεικνύουν οι Shepherd et 
al.µετά το 2007 και την χρηµατοπιστωτική κρίση οι συµφωνίες παρουσίασαν µια 
δραµατική πτώση
112
, γεγονός που έφτασε µέχρι και των ηµερών µας που αρχίζουν 
δειλά να παρουσιάζουν κάποια άνοδο.  
Στον πίνακα που περιγράφει τα κύµατα των συγχωνεύσεων στις Η.Π.Α. στην στήλη µε 
τους παράγοντες κλειδιά θα αναγνωρίσουµε πολλά µακροοικονοµικά γεγονότα όπως 
αύξηση επιτοκίων, γενικευµένες πτώσεις της αγοράς κτλ.   
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Πίνακας 2: Κύµατα εξαγορών και συγχωνεύσεων στις Η.Π.Α113. 
 
3.2.5 Προσέγγιση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 
Μια διαφορετική προσέγγιση είναι αυτή στον κάτωθι πίνακα που βρίσκουµε στην 
αναφορά της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (∆εκέµβριος 2000) όπου τα κίνητρα 
εξαρτώνται τύπου της εξαγοράς ή συγχώνευσης, ένα δηλαδή είναι ηµεδαπή ή διεθνής -  
δια-συνοριακή ή όχι και αν είναι ενδο - κλαδική ή δια-τµηµατική: 
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Χρονική 
Περίοδος 
Κινητήριες δυνάμεις  
Τύποι Δραστηριότητας 
εξαγορών και 
συγχωνεύσεων  
Κύρια επίδραση Κύριες συναλλαγές 
Παράγοντες που 
συνετέλεσαν στον 
τερματισμό του 
κύματος 
1897 - 1904 
Κίνητρα για 
αποτελεσματικότητα 
Ελλιπείς αντιμονοπωλιακοί 
Νόμοι  
Μετανάστευση προς τη δύση 
Τεχνολογική αλλαγή 
Οριζόντια ενοποίηση 
Αυξανόμενη συγκέντρωση 
σε: 
• Κυρίαρχα 
μέταλλα 
• Μετακινήσεις  
• Μεταλλευτική 
δραστηριότητα 
U.S. Steel 
Standard Oil 
Eastman Kodak 
American Tobacco  
General Electric 
Δόλια χρηματοδότηση 
Χρηματιστηριακή 
κατάρρευση της 
Χρηματαγοράς του 
1904 
1916 -1929 
Είσοδος στο πρώτο παγκόσμιο 
πόλεμο  
Μεταπολεμική άνθηση της 
αγοράς  
Ευρεία οριζόντια ενοποίηση 
Αυξανόμενη συγκέντρωση 
της βιομηχανίας 
Η Samuel Insull χτίζει 
μια αυτοκρατορία 
χρησιμότητας σε 39 
πολιτείες 
ονομαζόμενη Middle 
West Utilities  
Χρηματιστηριακή 
κατάρρευση της 
Χρηματαγοράς του 
1929 
Αντιμονοπωλιακή 
ρύθμιση με την 
Νομοθετική πράξη 
Clayton  
1965 -1969 
Ανοδική πορεία της 
Χρηματαγοράς  
Συνέχιση της μεταπολεμικής 
οικονομικής άνθησης 
Ανάπτυξη ετερογενών 
δραστηριοτήτων 
Χρηματοοικονομική 
μηχανική  
και συγχωνεύσεις 
ετερογενών 
δραστηριοτήτων 
LTV  
ITT 
LITTON Industries 
Gulf and Western 
Northwest Industries 
Πληθωριστικές τάσεις  
Υπερβολικά 
αυξανόμενη μόχλευση 
1981 – 1989 
Ανοδική πορεία της 
Χρηματαγοράς  
Οικονομική άνθηση 
Υπο-απόδοση των 
συγχωνεύσεων ετερογενών 
δραστηριοτήτων 
σχετική αδυναμία ισοτιμίας 
του δολαρίου  
Ευνοϊκό ρυθμιστικό 
περιβάλλον 
Ευνοϊκές  αλλοδαπές 
λογιστικές πρακτικές  
Εποχή περισυλλογής 
Αύξηση Επιθετικών εξαγορών 
Εταιρικοί «Καβαλάρηδες»  
Πολλαπλασιασμός των 
χρηματοοικονομικών 
αγοραστών που 
χρησιμοποιούσαν συναλλαγές 
υψηλής μόχλευσης 
Αυξημένες επιθετικές εξαγορές 
εταιριών των Η.Π.Α. από 
αλλοδαπές εταιρείες  
Κατάρρευση των 
συγχωνεύσεων 
ετερογενών 
δραστηριοτήτων και χρήση 
ομολόγων «σκουπιδιών» 
(μη βαθμολογημένων) σε 
χρηματοοικονομικές 
συναλλαγές 
RUR Nabisco MBO 
H Beeckam Group 
(U.K.) αγοράζει την 
SmithKline 
Campau of Canada 
αγοράζει τα 
Federated Stores 
Ευρεία δημοσίευση 
Πτωχεύσεων  
Η ύφεση του 1990 
2003 -2007 
Χαμηλά επιτόκια 
Ανοδική χρηματαγορά 
Άνθηση της παγκόσμιας 
οικονομίας 
Παγκοσμιοποίηση 
Υψηλές τιμές εμπορευμάτων 
Εποχή δια-συνοριακών 
Συναλλαγών 
Οριζόντιες μέγα-εξαγορές και 
αυξανόμενη επίδραση των 
επενδυτών Ιδιωτικών 
κεφαλαίων 
Αυξημένος συγχρονισμός 
μεταξύ των οικονομιών 
ανά τον κόσμο 
Mittal εξαγοράζει την 
Arcelor 
P&G αγοράζει  την 
Gillette 
H  Verizon εξαγοράζει 
την MCI 
H Blackstone αγοράζει  
την Equity Office 
Properties  
Έλλειψη 
εμπιστοσύνης στις 
παγκόσμιες 
χρηματοοικονομικές 
αγορές  
Οικονομική ύφεση 
στα βιομηχανικά έθνη 
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Πίνακας 3: κύρια κίνητρα και εκλογικεύσεις τους στους 4 τύπους εξαγορών και      
συγχωνεύσεων
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Ηµεδαπές τραπεζικές εξαγορές και 
συγχωνεύσεις 
 
Οι οικονοµίες κλίµακος που συνδέονται µε 
το κόστος είναι το κύριο κίνητρο. 
Περικοπή των δικτύων διανοµής και των 
διοικητικών λειτουργιών  (εκλογίκευση), 
συµπεριλαµβάνοντας την τεχνολογία 
πληροφοριακών συστηµάτων και τα 
ζητήµατα διαχείρισης ρίσκου. 
 
∆ιεθνείς τραπεζικές εξαγορές και 
συγχωνεύσεις 
 
Μέγεθος π.χ. η ανάγκη για να αποκτήσουν το 
κρίσιµο µέγεθος είναι το κύριο κίνητρο. 
Το ταίριασµα του µεγέθους των πελατών και 
της πελατείας που θα ακολουθήσει. 
Πιθανές εκλογικεύσεις σε διοικητικές 
λειτουργίες. 
Μ
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Ηµεδαπές εξαγορές και συγχωνεύσεις 
ετερογενών δραστηριοτήτων 
 
Οικονοµίες σκοπού δια µέσω των 
συνδεδεµένων πωλήσεων είναι το κίνητρο. 
∆ιαφοροποίηση κινδύνου και εσόδων. 
Βέλτιστη χρήση συµπληρωµατικών 
δικτύων διανοµής. 
Πιθανές εκλογικεύσεις στις διοικητικές 
λειτουργίες µπορεί να οδηγήσουν στις 
οικονοµίες κλίµακος που συνδέονται µε τα 
κόστη . 
∆ιεθνείς εξαγορές και συγχωνεύσεις 
ετερογενών δραστηριοτήτων 
 
Οικονοµίες σκοπού δια µέσω των 
συνδεδεµένων πωλήσεων και αύξηση του 
µεγέθους είναι το κίνητρο. 
∆ιαφοροποίηση κινδύνου και εσόδων. 
Οι εξαγορές και συγχωνεύσεις στην 
προκειµένη περίπτωση προσφέρουν λίγες 
εκλογικεύσεις, δεδοµένου ότι τα ιδρύµατα 
είναι σε διαφορετικές χώρες και υπόκεινται σε 
διαφορετικούς κανονισµούς και πρακτικές.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΕΞΑΓΟΡΩΝ ΚΑΙ ΣΥΓΧΩΝΕΥΣΕΩΝ 
4.1 Εισαγωγικά  
Ο Sharma (2010) ισχυρίζεται ότι « άσχετα µε τον λόγο που γίνονται τουλάχιστον µια από 
τις εταιρείες που συµµετάσχουν στην διαδικασία µιας εξαγοράς η συγχώνευσης  θα βγει 
σίγουρα  κερδισµένη από την διαδικασία
115
». Βέβαια όπως θα δούµε παρακάτω η 
προηγούµενη δήλωση δεν ισχύει πάντοτε. 
Ενώ οι Kummer & Steger  (2008)  δεν δείχνουν τη σιγουριά των ανωτέρω και 
αποδίδουν την συχνή! όπως διατείνονται αποτυχία,  των εξαγορών και συγχωνεύσεων 
στη συνθετότητα του περιβάλλοντος καταδεικνύοντας και υπερθεµατίζοντας ότι δεν 
είναι πάντα εφικτό να γίνει συστηµατική ανάλυση των παραγόντων επιτυχίας
116
. 
Οι Donald R. Fraser & Hao Zhang (2009) θεωρούν ότι οι καλύτερες αποδόσεις και η 
μεγέθυνση που παρουσιάζουνε μετά την εξαγορά ή την συγχώνευση, ξεπερνούν τις 
αποδόσεις του κλάδου τους, καθώς έχουν καλύτερη δυνατότητα προσέλκυσης 
δανείων και καταθέσεων παράλληλα με αυξημένη παραγωγικότητα των 
υπαλλήλων117. 
Οι Yamori & Harimaya, (2010) αναφέρουν ότι οι συγχωνεύσεις έχουν µια πλειάδα 
αποτελεσµάτων που διατρέχουν όλο το φάσµα της επιχείρησης, οι συγγραφείς εδώ µας 
λένε ότι έχουν επιδράσεις επάνω σε όλες  τις οµάδες συµφερόντων (stakeholders) ήτοι 
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 Manu Sharma, (2010). “Determining Value Creation through Mergers and Acquisitions in the Banking 
Industry using accounting Study and Event Study Methodology”, European Journal of Economics, Finance 
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116 C. Kummer & U. Steger, (2008). “why merger and acquisition (m&a) waves reoccur: the vicious  circle 
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 Donald R. Fraser & Hao Zhang, (October 2009). «Mergers and Long-Term Corporate Performance 
Evidence from Cross-Border Bank Acquisitions», Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 41, No. 7, p. 
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στους µετόχους, τους κατόχους οµολόγων, τους managers, τους υπαλλήλους και τους 
πελάτες
118
. 
Θα µπορούσαµε να συνεχίσουµε επί εκατοντάδων σελίδων να παρουσιάζουµε απόψεις 
που να είναι είτε αντιφατικές, είτε αναφερόµενες σε διαφορετικές πτυχές του θέµατος 
είτε στις ίδιες ακόµη πτυχές από διαφορετικό πρίσµα. Ως εκ τούτου η προσέγγιση µας 
ως προς τα αποτελέσµατα δεν µπορεί να είναι εξαντλητική, επίσης δεν θα πρέπει να 
αρκεστεί σε µία µεθοδολογική απαρίθµηση δεδοµένου ότι και οι µεθοδολογικές 
προσεγγίσεις τα υποδείγµατα και οι υποθέσεις ποικίλουν ανάλογα µε το πρίσµα 
εξέτασης του συγκεκριµένου θέµατος και µάλιστα µε µια ανεξάντλητη διασπορά. 
Ενδεικτικά θα χρησιµοποιήσουµε κάποιους από πίνακες του Depamphilis (2010), που 
παραθέτει επί συγκεκριµένων θεµατικών, προκειµένου να δείξουµε το εύρος των 
µελετών που µπορεί να υπάρχου σε κάθε θεµατική χωρίς αυτό να σηµάνει ότι θα 
εξαντλήσουµε όλες τις θεµατικές ή ότι οι πίνακες αυτοί είναι εξαντλούν την 
βιβλιογραφία που ανέρχεται σε εκατοντάδες χιλιάδες άρθρα, ενδεικτικά θα αναφέρουµε 
ότι µια σχετική αναζήτηση στο Google επιστέφει µε 10.200.000 αποτελέσµατα ενώ αν 
περιοριστούµε στα επιστηµονικά άρθρα µέσω του Google scholar θα πάρουµε 149.000 
αποτελέσµατα.  
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Πίνακας 4: Τα έσοδα του εξαγοράζοντας οργανισµού διαφέρουν ανάλογα µε τα 
χαρακτηριστικά του εξαγοραζοµένου, του στόχου και της συµφωνίας
119
. 
Χαρακτηριστικά Εµπειρική υποστήριξη 
Τύπος του στόχου 
Τα έσοδα του αγοραστή είναι συχνά θετικά 
όταν οι στόχοι είναι ιδιωτικές εταιρείες (ή 
παραρτήµατα δηµόσιων εταιρειών) και 
ελαφρά αρνητικά όταν οι στόχοι είναι σε 
δηµόσια διαπραγµάτευση (ουσιαστικά 
αναφέρεται στο λεγόµενο αποτέλεσµα 
διαπραγµάτευσης (listing effect)) ανεξάρτητα 
από τη χώρα 
Faccio, McConnell, and Stolin (2006) 
Draper and Paudyal (2006) 
Moeller, Shlingenmann, and Stulz (2005) 
Fuller, Netter, and Stegemoller (2002) 
Μορφή πληρωµής 
Τα έσοδα του αγοραστή από µετοχικά 
χρηµατοδοτούµενες εξαγορές δηµόσιων 
εταιρειών είναι συχνά λιγότερα από τις 
συµφωνίες που συνέβησαν µε ανταλλάγµατα 
µετρητών στις Η.Π.Α. 
Shleifer and Vishny (2003) 
Magginson et al. (2003) 
Heron and Lie (2002) 
Linn and Switzer (2001) 
 
Τα έσοδα του αγοραστή από µετοχικά 
χρηµατοδοτούµενες εξαγορές δηµόσιων 
εταιρειών ή ιδιωτικών εταιρειών είναι συχνά 
περισσότερα, από τις συµφωνίες που 
συνέβησαν µε ανταλλάγµατα µετρητών στην 
Ε.Ε. 
Martynova and Renneboog (2008a) 
Τα έσοδα του αγοραστή από µετοχικά 
χρηµατοδοτούµενες εξαγορές ιδιωτικών 
εταιρειών είναι σηµαντικά περισσότερα, από 
τις συµφωνίες που συνέβησαν µε 
ανταλλάγµατα µετρητών, ιδιαίτερα όταν είναι 
δύσκολο να εκτιµηθεί ο στόχος 
Chang (1998) 
Officer, Poulsen, and Stegemoller (2009) 
Μέγεθος εξαγοράζουσας / στόχου εταιρέιας  
Μικρότερες εξαγοράζουσες µπορεί να 
βιώσουν υψηλότερα κέρδη από µεγάλες 
εξαγοράζουσες 
Moeller, Schlingemann, and Stulz (2004, 
2005) 
Gorton, Kahl, and Rosen (2009) (το µέγεθος 
εδώ µετριέται όχι σε απόλυτους αλλά σε 
σχετικούς όρους, συγκρίνοντας µε άλλες 
εταιρίες στο κλάδο) 
Σχετικά µικρές συµφωνίες µπορεί να 
αποδώσουν µεγαλύτερα κέρδη στην 
εξαγοράζουσα, σε σχέση µε τις µεγαλύτερες  
Hackbarth and Morellec (2008) 
Frick and Torres (2002) 
Τα κέρδη της εξαγοράζουσας µπορεί να είναι 
µεγαλύτερα όταν το µέγεθος της εξαγοράς 
είναι µεγάλο σχετικά µε τον αγοραστή και 
µικρό σε σχέση µε το πωλητή. 
Gell et al. 
 
 
Ένας άλλος πίνακας του Depamphilis (2010) που θα παραθέσουµε κάτωθι αναφέρεται 
στην αποτυχία 
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Πίνακας 5: Συχνά αναφερόµενοι λόγοι για την αποτυχία των εξαγορών και των 
συγχωνεύσεων
120
. 
Λόγοι  Πηγές  
Υπερεκτίµηση της συνέργιας / υπερβολικό 
τίµηµα  
Cao (2008) 
Harper and Schneider (2004) 
Christofferson, McNish, and Sias (2004) 
Boston Consulting Group (2003) 
Henry (20002) 
Bekier, Bogardus, and Oldham (2001) 
Chapman et al. (1998) 
Agrawal, Jaffe, and Mandelker (1999) 
Rau and Vermaelen (1998) 
Sirower (1997) 
Mercer Management Consulting (1998) 
Hillyer and Smolowitz (1996)  
McKinsey & Company (1990) 
Bradley, Desai, and Kim (1998) 
Αργός ρυθµός ολοκλήρωσης Adolph (2006) 
Carey and Ogden (2004) 
Coopers and Lybrand (2004) 
Anslinger and Coperland (1996) 
Michell (1998) 
Business Week (1995)  
McKinsey & Company (1990) 
Φτωχή Στρατηγική Mercer Management Consulting (1998) 
Bolger (1996) 
McKinsey & Company (1990) 
Salter and Weinhold (1979) 
 
Ένας ακόµα πίνακας που θα παραθέσουµε ενδεικτικά αναφέρεται στα κέρδη των 
µετόχων µετά την εξαγορά από εξαγορές µόχλευσης και τη σχετική βιβλιογραφία 
Πίνακας 6: κέρδη των µετόχων µετά την εξαγορά από εξαγορές µόχλευσης121. 
Εµπειρική µελέτη Επιδραση της µετά την εξαγορά απόδοση 
Muscarella and Vetsypens (1990) 
(µέγεθος δείγµατος = 45 MBOs, 1983-1987) 
Από τις 41 εταιρείες που πήγαν σε δηµόσια 
διαπραγµάτευση ο µέσος ετήσιος όρος εσόδων 
των τριών ετών που ακολούθησαν την 
εξαγορά ήταν 36,6%. 
Kaplan (1991) 
(µέγεθος δείγµατος = 21 MBOs, 1979-1986) 
ο µέσος ετήσιος όρος εσόδων των τριών ετών 
που ακολούθησαν την εξαγορά ήταν 26,% 
υψηλότερα από τα κέρδη του S&P 500. 
 Mian and Rosenfeld (1993) 
(µέγεθος δείγµατος = 85 reverse LBOs, 1983-
1989) 
Από τα  33 LBOs που εξαγοράστηκαν από 
άλλη εταιρεία τα σωρευτικά υπερ-κανονικά 
κέρδη ξεπέρασαν 21%. Αυτές που δεν 
εξαγοράστηκαν παρουσίασαν σωρευτικά 
υπερ-κανονικά κέρδη ίσα µε το µηδέν. 
Holthausen and Larker (1996) 
(µέγεθος δείγµατος = 90 reverse LBOs, 1983-
1989) 
Οι εταιρείες ξεπέρασαν τους κλάδους τους 
στα επόµενα 4 χρόνια ακολουθώντας της 
δευτερογενή εγγραφή στην χρηµαταγορά.  
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Cao and Lerner (2006) 
(µέγεθος δείγµατος = 90 reverse LBOs, 1980-
2002) 
Τα reverse LBOs στην επόµενη της εξαγοράς 
τριετία, ξεπέρασαν άλλες αρχικές δηµόσιες 
προσφορές, επιτυγχάνοντας ένα σωρευτικό 
κέρδος 43%. Σε αντίθεση τα Quick Flips 
(δηλαδή η εξαγοράζουσα πουλάει µέσα στον 
επόµενο χρόνο την επένδυση) υπο-απόδωσαν 
σε σχέση µε τον S&P 500 κατά 5% . 
Groh and Gottschaig (2006) 
(µέγεθος δείγµατος = 152 LBOs, 1981-2004) 
Η προσαρµοσµένη στο κίνδυνο απόδοση των 
LBOs των Η.Π.Α. ήταν σηµαντικά 
µεγαλύτερη από τα κέρδη του S&P 500. 
Renneboog et al. (2006) 
(µέγεθος δείγµατος = 97 LBOs, 1997 - 2004) 
Οι τιµές των µετοχών ήταν υψηλότερες ως 
επακόλουθο των LBOs. 
Guo et al. (2008) 
(µέγεθος δείγµατος = 192 LBOs, 1990 - 2006) 
µέσα κέρδη προ και µετά εξαγοράς ήταν 78% 
και 36% αντιστοίχως. Τα κέρδη έτειναν να 
είναι µεγαλύτερα για τις εταιρείες µε την 
µεγαλύτερη µόχλευση και όταν οι 
διευθύνοντες σύµβουλοι αντικαθίστανται κατά 
την στιγµή της εξαγοράς 
 
Έχοντας παρουσιάσει ενδεικτικά τους τρείς ανωτέρω πίνακες θεωρούµε ότι πλέον είναι 
ξεκάθαρο στον αναγνώστη ότι όταν οι ανωτέρω µελέτες έχουν τόση πολύ-διάσπαση σε 
τόσο εξειδικευµένα θέµατα όπως π.χ. η εξαγορές µόχλευσης και µε τόσες οπτικές 
γωνίες,, ενώ παράλληλα πολλές από τις ήδη αναφερόµενες µελέτες γίνονται µε 
διαφορετικές πρακτικές. Τότε είναι µάλλον αδύνατον να γίνει µια γενικότερη 
οµαδοποίηση των µελετών. 
  Συνεπώς θα αναφερθούµε στις κυριότερες και πιο συχνά εµφανιζόµενες ως συνέπειες 
των εξαγορών και συγχωνεύσεων, αναφερόµενοι κατά περίπτωση όταν υπάρχει µια 
επικρατούσα µεθοδολογική προσέγγιση επί των συγκεκριµένων συνεπειών -  
αποτελεσµάτων. Η προσέγγιση µας επίσης οφείλει να είναι προσεκτική καθώς  θα 
βαδίσουµε σε πλείστες περιπτώσεις επί αντιφατικών ή έστω και φαινοµενικά 
αντικρουόµενων απόψεων ως προς το ποιο είναι τελικά το αποτέλεσµα των εξαγορών 
και των συγχωνεύσεων. Η αντιµετώπιση της ανωτέρω προβληµατικής δεν µπορεί να 
είναι παρά η παρουσίαση της επικρατούσας άποψης ή σε περίπτωση που δεν υπάρχει 
ξεκάθαρα τέτοια, η παράθεση αµφοτέρων των πλευρών µε δειγµατοληπτικές 
αποτυπώσεις από άρθρα που τις υποστηρίζουν.  Σε κάθε περίπτωση η προσέγγιση µας 
στο θέµα, θα είναι µια βήµα προς βήµα προσέγγιση που θα προσπαθήσει κατά το 
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δυνατόν να δώσει τις εκάστοτε κατά περίπτωση κατηγοριοποιήσεις που αρµόζουν ή 
που θεωρεί κατάλληλες να αναφέρει.  
4.2 Συµπεράσµατα και διαχωρισµός των αποτελεσµάτων των Ross et al.  
Ξεκινώντας την  προσέγγιση µας στα αποτελέσµατα θα προσπαθήσουµε να 
ξεκινήσουµε από ίσως την πιο γενικευµένη αλλά ταυτόχρονα περισσότερο ουσιαστική 
πτυχή του θέµατος, κάνοντας µία γενική µεν αλλά ουσιαστική δε διάκριση, καθώς 
κρίνονται τρισεκατοµµύρια δολάρια που η τύχη τους εξαντλείται στον κάτωθι γενικό 
διαχωρισµό, θα χωρίσουµε λοιπόν  τις συγχωνεύσεις και τις εξαγορές εκ του 
αποτελέσµατος, σε επιτυχηµένες ή σε αποτυχηµένες. Ενδεχοµένως µάλιστα  ένα 
µεγάλο κοµµάτι των ερευνητών να τον θεωρεί αυτονόητο παρόλα ταύτα το γεγονός 
παραµένει ότι ελάχιστη αρθρογραφία υπάρχει επί του συγκεκριµένου  συγκριτικά µε 
άλλα επιµέρους τµήµατα των αποτελεσµάτων, ασυγκρίτως δε λιγότερη σε σχέση µε την 
σηµασία του και την βαρύτητα του. Βέβαια το αν τελικά µια εξαγορά θα είναι 
επιτυχηµένη ή αποτυχηµένη  θα κριθεί από µια πλειάδα παραγόντων, όµως οφείλουµε 
να δείξουµε την γενική αρχή και τα βασικά της συστατικά. Ερχόµαστε λοιπόν να πούµε 
το τελικό συνολικό αποτέλεσµα µια εξαγοράς ή συγχώνευσης θα είναι συνάρτηση 
αφενός του τιµήµατος που δόθηκε για αυτήν, και αφετέρου των ωφελειών της. Αυτό 
µπορεί να λεχθεί και σε µια βάση cost (τίµηµα) – benefit (ευεργετήµατα εξαγοράς) 
analysis. Οι Ross et al. (2009) αποτυπώνουν την ανωτέρω περιγραφείσα λειτουργία 
πολύ επιτυχηµένα (περιοριζόµενοι βέβαια  στην κατά την δική τους ευρεία αντίληψη 
του όρου συνέργια), που έχει ως κάτωθι: 
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Κέρδος (ή ζηµία) εξαγοράζουσας ίσον (=) κέρδη εκ συνεργιών (synergy gain) µείον 
(-)  το κατά τη στιγµή της εξαγοράς τίµηµα που δόθηκε, της διαφοράς υπέρ το 
άρτιο της µετοχής (premium)122 
 Η ανωτέρω σχέση όπως είναι εύκολα αντιληπτό έχει δύο βασικές συνιστώσες : 
• Τα κέρδη εκ συνεργιών.  
• Το τίµηµα που δόθηκε 
Ως προς τα µεν πρώτα έχουµε να πούµε ότι αφενός θα τα αναλύσουµε στη συνέχεια στο 
κοµµάτι των συνεργιών, αφετέρου ότι για εµάς όσο ευρεία έννοια και αν αποδίδουν στο 
όρο συνέργεια οι Ross et al.(2009) και πάλι δεν είναι αρκετή για να συµπεριλάβει τα 
οφέλη από όλα τα αποτελέσµατα που ξεπερνούν την έννοια αυτή.  
Ως προς το τίµηµα θα πρέπει να παρατηρήσουµε ότι µε βάση αυτό το τίµηµα θα 
αντιδράσει αντίστοιχα η χρηµατιστηριακή αγορά  και ότι µε βάση αυτό θα προκύψουν 
πιθανές διακυµάνσεις στην χρηµατιστηριακή  αγορά όπως π.χ. merger arbitrage κ.ο.κ. 
τουτέστιν η ανωτέρω σχέση µπορεί να γίνει πιο σύνθετη αφενός, αφετέρου το τίµηµα 
που τελικά θα δοθεί έχει να κάνει:  
- µε τη στρατηγική,   
- µε τον τύπο: π.χ. επιθετική εξαγορά  
- µε τον τρόπο αν θα είναι π.χ. µε χρηµατικά ανταλλάγµατα ή µε µετοχές κτλ. 
- µε την µέθοδο αποτίµησης: λογιστική? Real options? DCF?  
- µε τα λογιστικά πρότυπα που υπάρχουν καθώς και αυτά µε τη σειρά τους θα 
δηµιουργήσουν κέρδη ζηµιές στην µητρική εταιρεία ή θα αναγνωρίσουν 
υπεραξίες 
- και πλειάδα άλλων παραγόντων 
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- ενώ εδώ βλέπουµε ότι δεν συµπεριλαµβάνεται η υπολειµµατική αξία που 
ανωτέρω είδαµε ότι µπορεί να αποφέρει σηµαντικές ωφέλειες.  
Άρα, το τελικό αποτέλεσµα του αν δηλαδή θα είναι επιτυχηµένη ή αποτυχηµένη µια 
εξαγορά είναι ένα πολυσύνθετο πρόβληµα που οι παράγοντες του χρίζουν ενδελεχούς 
ανάλυσης και κατά περίπτωση µόνο µπορούν να εξεταστούν κάθε φορά, πωλώ δε 
µάλλον θα πρέπει να είµαστε προσεκτικοί πριν να δώσουµε µια γενική κατεύθυνση 
τύπου «κονσέρβας» για το ποιοι από αυτούς πρέπει να χρησιµοποιηθούν. 
Έχοντας θέσει την ανωτέρω γενική αρχή που παρατέθηκε κυρίως χάριν 
προβληµατισµού και µιας βάσης εργασίας για κάποια από τα θέµατα που θα µας 
απασχολήσουν αλλά πολύ περισσότερο και για µελλοντική έρευνα, θα συνεχίσουµε µε 
την παράθεση κάποιων κατηγοριοποιήσεων όπως εµφανίζονται στην βιβλιογραφία 
παρουσιάζοντας τις κατηγοριοποιήσεις  που συγκεντρώνουν τα περισσότερα κοινά 
χαρακτηριστικά µε άλλες που προσοµοιάζουν σε αυτές. 
Κάποιες γενικές κατατάξεις είναι αυτές που εµφανίζονται στους Ross et al. (2009) 
σύµφωνα µε τους οποίους τα αποτελέσµατα κατηγοριοποιούνται ως κάτωθι
123: 
 
 
 
 
 
 
                                                           
123
 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Bradford D. Jordan (2009). “Modern 
Financial Management”.  McGraw-Hill Higher Education, International 8
th
 edition, Ch.29, p.815 -839. 
63 
 
Σε σχέση µε τις χρηµατιστηριακές επιπτώσεις : 
Πινακας 7: προσθήκη ή απώλεια αξίας σύµφωνα µε Ross et al. 
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Πρόσθεση  
ή  
απώλεια  
 αξίας  
Σε επίπεδο Αποτελέσµατα 
σε αξίες µετοχών 
Νέας συνδυασµένης 
εταιρείας 
Τα αποτελέσµατα είναι 
αντιφατικά 
σε αξίες µετοχών 
Μετοχών 
Εξαγοράζουσας 
εταιρείας 
Τα αποτελέσµατα είναι 
αντιφατικά 
Σε αξίες  
Μετόχων 
Εταιρείας στόχου 
Ξεκάθαρα κέρδη 
Σε οφέλη προσόδους 
δύναµη κτλ 
Στελεχών 
εξαγοράζουσας  
Αύξηση, ενδεχοµένως 
και σε βάρος των 
µετόχων. 
Σε οφέλη προσόδους 
δύναµη κτλ 
Στελεχών 
Εξαγοραζόµενης 
Μείωση, µε ενδεχόµενη 
προσπάθεια 
αντιστάθµισης της 
ακόµα και σε βάρος 
των µετόχων 
 
Επίσης οι ίδιοι κατατάσσουν τα αποτελέσµατα σε κατηγορίες που σχετίζονται µε το 
ενδο-εταιρικό επίπεδο ή που θα έχουν έξωθεν επιδράσεις από την διάδραση των 
εταιρικών αλλαγών που θα προκύψουν µε τη συγχώνευση ή την εξαγορά.  
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Πίνακας 8: αποτελέσµατα που θα επέλθουν σε εταιρικό επίπεδο σύµφωνα µε Ross et al. 
Σ
ε 
ετ
α
ιρ
ικ
ό
 
επ
ίπ
εδ
ο
 
Αποτελέσµατα Λόγω Που οφείλονται ∆ιαµέσω 
Συνέργιες 
Αύξηση 
εισοδήµατος - 
εισροών 
Κέρδη µάρκετινγκ 
Βελτίωση σε προγενέστερο 
προγραµµατισµό µέσων και 
προσπαθειών διαφήµισης 
Βελτίωση ασθενούς δικτύου πωλήσεων 
Βελτίωση του προϊοντικού µίγµατος 
Στρατηγικές ωφέλειες 
 
Αύξηση µεριδίου αγοράς- 
µονοπωλιακής δύναµης 
 
Μείωση 
Κόστους 
Οικονοµίες κλίµακας 
 
Οικονοµίες κάθετης 
ολοκλήρωσης 
 
Μεταφορά τεχνολογίας 
 
Συµπληρωµατικές πρώτες 
ύλες και πηγές 
 
Εξάλειψη 
αναποτελεσµατικής 
διοίκησης 
 
Φορολογικά 
κέρδη 
Καθαρές λειτουργικές 
ζηµίες στόχου (NOL) 
Ενοποιηµένες φορολογικές καταστάσεις 
µείωση φορολογίας – µεταφορά ζηµιών 
ή κερδών στο µέλλον 
∆υναµικότητα χρέους 
Αχρησιµοποίητη δυναµικότητα χρέους 
και εκµετάλλευση της για φορολογικά 
κέρδη και αύξηση αξίας µετοχής. 
Αυξηµένη δυναµικότητα χρέους και 
µείωση κινδύνου που προσδίδει την 
δυνατότητα σε επιπρόσθετο χρέος και 
συνεπώς φορολογικές ωφέλειες. 
Πλεονάζοντα – λιµνάζοντα 
κεφάλαια 
Χρησιµοποίηση τους σε νέα επένδυση 
και συνεπώς µείωση φόρων 
Χειραγώγηση της 
αγοράς 
(χρηµατιστηριακής) 
Βελτίωση του 
δείκτη 
τιµή/κέρδη (P/E 
ratio) 
Αύξηση εσόδων  
∆ιαφοροποίηση 
Μείωση 
κόστους της µη 
συστηµατικής 
µεταβλητότητα
ς  της 
συνδυασµένης 
µετοχής 
Το παρόν κρίνεται κατά τους 
ίδιους µάλλον απίθανο να 
έχει κάποια θετική επιρροή  
στους µετόχους καθώς 
µπορούν να το επιτύχουν µε 
διαφοροποίηση προσωπικών 
χαρτοφυλακίων 
 
Μείωση του 
κινδύνου της 
µετοχής 
η µείωση του κινδύνου της 
µετοχής µπορεί να έχει 
θετικές επιπτώσεις στην 
πρόσβαση στο δανεισµό 
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Τέλος οι ίδιοι κάνουν ένα διαχωρισµό ως προς το πιο θα είναι το αποτέλεσµα σε σχέση 
µε την Καθαρά Παρούσα Αξία της Συµφωνίας Συγχώνευσης ή εξαγοράς  ανάλογα µε 
τον τρόπο που γίνεται η εξαγορά ή συγχώνευση, ήτοι αν θα είναι φιλική ή επιθετική , 
µε µετρητά η µε ανταλλαγή µετοχών κ.ο.κ. γεγονός που θίξαµε και ανωτέρω στην 
παρούσα διπλωµατική. Η καθαρά παρούσα αξία στην προκειµένη περίπτωση 
επηρεάζεται από το κόστος της εξαγορά ήτοι του τιµήµατος που λαµβάνουν οι µέτοχοι 
της εταιρείας στόχου. Αυτονόητο είναι ότι η παρούσα διάκριση µόνον σε συγκριτικό 
επίπεδο µπορεί να γίνει µεταξύ των καταστάσεων αυτών, ενώ κινούνται µεταξύ των 
µεγάλων κατηγοριών χωρίς να αναλύουν εξαντλητικά τι γίνεται στις υποπεριπτώσεις. 
Πίνακας 9: αποτελέσµατα που θα επέλθουν στην Κ.Π.Α. της εταιρείας σύµφωνα µε Ross et al. 
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Τύπος 
Αποτέλεσµα 
στο τίµηµα 
ceteris 
paribus 
Αποτέλεσµα 
στη 
Καθαρά 
Παρούσα 
Αξία της 
συµφωνίας 
ceteris 
paribus 
Τρόπος 
Αποτέλεσµα στο 
τίµηµα ceteris paribus 
Αποτέλεσµα 
στη Καθαρά 
Παρούσα 
Αξία της 
συµφωνίας 
ceteris 
paribus 
Φιλική 
εξαγορά 
Φτηνότερο 
τίµηµα σε 
σχέση µε την 
Επιθετική 
εξαγορά. 
θα είναι 
υψηλότερη σε 
σχέση µε την 
επιθετική 
εξαγορά 
Με 
µετρητά 
Θα παραµείνει 
ανεπηρέαστο από την 
διαδικασία 
Θα είναι 
υψηλότερη σε 
σχέση µε την 
διαδικασία µε 
ανταλλαγή 
µετοχών 
Με 
ανταλλαγή 
µετοχών 
Θα είναι αυξηµένο αν 
εφαρµοστεί η τιµολόγηση 
που έχει προϋπολογιστεί 
κατά την προηγούµενη 
διαδικασία, αν δεν γίνουν 
αναπροσαρµογές 
Θα είναι 
χαµηλότερη 
σε σχέση µε 
την 
διαδικασία µε 
µετρητά 
Επιθετική 
Εξαγορά 
Ακριβότερο 
τίµηµα σε 
σχέση µε την 
φιλική 
εξαγορά. 
θα είναι 
χαµηλότερη 
σε σχέση µε 
την φιλική 
εξαγορά 
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4.3 Σχολιασµός επί πίνακα αποτελεσµάτων των εξαγορών από DePamphilis 
(2010) 
Έχοντας δει τις γενικές κατηγοριοποιήσεις που ακολουθούν οι Ross et al. (2009) και 
πριν να περάσουµε σε ενδελεχή ανάλυση θα εξετάσουµε µια ακόµα οπτική της 
βιβλιογραφίας για τις κατηγοριοποιήσεις από τον DePamphilis (2010) που όπως θα 
παρατηρήσουµε έχει αρκετές οµοιότητες µε αυτή των ανωτέρω, γεγονός που θα γίνει 
εύκολα αντιληπτό από ην παρατήρηση των πινάκων που παραθέτουµε κάτωθι:  
Πίνακας 10: υπερ-κανονικά κέρδη ή ζηµίες στους µετόχους από έρευνα επί 65 
εταιρειών
124
. 
Συνολικά κέρδη εξαγορών Μέτοχοι της εταιρείας 
στόχου 
Μέτοχοι της εξαγοράζουσας 
εταιρείας 
1.  Οι επιθετικές εξαγορές 
αυξάνουν κατά μέσο όρο την 
συνδυασμένη  αξία αγοράς 
της συγχωνευμένης 
εταιρείας,  με τους μετόχους 
του στόχου να κερδίζουν 
μεγάλα θετικά κέρδη και 
τους μετόχους της 
εξαγοράζουσας κατά μέσο 
όρο να καταγράφουν μικρά 
ή καθόλου υπέρ-κανονικά  
κέρδη. 
1. Τα κέρδη, σε μια περίοδο 
δύο εβδομάδων γύρο από 
την ημερομηνία 
ανακοίνωσης της εξαγοράς, 
κυμαίνονται από 14% έως 
44%.  
1. Τα κέρδη, σε μια περίοδο 
δύο εβδομάδων γύρο από 
την ημερομηνία 
ανακοίνωσης της εξαγοράς, 
ιδιαιτέρως αν είναι σε 
δημόσια συναλλαγή, είναι 
κοντά σε μηδενικά επίπεδα. 
Μερικές μελέτες δείχνουν 
μικρά κέρδη και άλλες 
μικρές ζημίες . 
2 τα μεγαλύτερα κέρδη 
καταγράφονται στην αρχή 
του κύματος της επιθετικής 
εξαγοράς 
2. Τα μέσα κέρδη ποικίλουν 
ανάλογα με την χρονική 
περίοδο 
1960: 18-19% 
1980: 32-35% 
1990: 32-45% 
2. Τα κέρδη προσεγγίζουν το 
1,5-2,5%  όταν 
αναφερόμαστε σε στόχους 
που είναι ιδιωτικές εταιρείες 
ή παραρτήματα εισηγμένων 
λόγω της αυξημένης 
παρακολούθησης της 
εταιρείας από την 
εξαγοράζουσα. Παρά ταύτα  
η έλλειψη τακτικών 
προσφορών και η έλλειψη 
ρευστότητας σε αυτή την 
αγορά αποδίδεται στην 
δυσκολία αξιολόγησης 
αυτών των εταιρειών. 
3 Οι επιθετικές εξαγορές με 
τις μεγαλύτερες απώλειες 
καταγράφονται κατά το 
3. Τα μέσα κέρδη διαφέρουν 
ανάλογα με τον τύπο της 
προσφοράς: 
3. Στις Η.Π.Α. οι εξαγορές 
εισηγμένων εταιρειών με 
ανταλλαγή μετοχών , συχνά 
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δεύτερο κύμα των εξαγορών Επιθετικές εξαγορές : 32% 
Φιλικές εξαγορές      : 22% 
εμφανίζουν υπέρ-κανονικές 
ζημίες και υπό-αποδίδουν 
σε σχέση με όλες τις 
εξαγορές που γίνονται με 
χρηματικά ανταλλάγματα . 
 4. Τα κέρδη είναι υψηλότερα 
για όλες τις εξαγορές που 
έγιναν με χρηματικά 
ανταλλάγματα σε σχέση με 
αυτές που έγιναν με 
ανταλλαγή μετοχών. 
4. Στην Ε.Ε. όλες οι εξαγορές 
που γίνονται με ανταλλαγή 
μετοχών δείχνουν να έχουν 
θετικά υπέρ-κανονικά κέρδη 
και συχνά να ξεπερνούν τις 
εξαγορές που γίνονται με 
χρηματικά ανταλλάγματα. 
Αυτό το γεγονός θεωρείται 
ότι αντανακλά την τάση των 
ευρωπαίων  επενδυτών στην 
μεγαλύτερη συγκέντρωση, 
και ως εκ τούτου την τάση 
των επενδυτών που 
κατέχουν μεγάλα μπλοκ 
μετοχών να παρακολουθούν 
από κοντά την διοίκηση της 
εταιρείας  
 5. Οι μετοχές των εταιρειών 
στόχων συχνά αντιδρούν 
πρώιμα,  έως και έξι 
εβδομάδες προ της 
ημερομηνίας ανακοίνωση, 
αντανακλώντας 
κερδοσκοπικές κινήσεις και 
συναλλαγές.   
 
πάρθηκε από Martynova and Renneboog (2008a) 
 
Όπως παρατηρούµε ο Depamphilis (2010) επιλέγοντας να παρουσιάσει τον σχετικό 
πίνακα των Martynova and Renneboog (2008a) δείχνει να συµφωνεί µε τους Ross et. al. 
(2009) στο γεγονός ότι κατ’ αρχάς οι µέτοχοι της εταιρείας στόχου βγαίνουν πάντα 
κερδισµένοι ενώ ως προς τους µετόχους της εξαγοράζουσας δείχνουν να καταλήγουν σε 
πιο «απόλυτα» αποτελέσµατα. Επίσης γίνεται νύξη σε µία ακόµη παράµετρο, την 
διάκριση δηλαδή µεταξύ δηµόσιων και ιδιωτικών εταιρειών και ότι οι πρώτες υστερούν 
σε απόδοση από τις δεύτερες. Θυµίζουµε ότι σε προηγούµενο τµήµα της παρούσας 
διπλωµατικής θίξαµε το θέµα των συγχωνεύσεων δηµόσιων οργανισµών, ίσως από 
διαφορετικό πρίσµα αλλά µε συγκλίνουσα άποψη ως προς το αποτέλεσµα. 
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4.4 Κατηγορίες και ανάλυση αποτελεσµάτων  
Ακολούθως θα παραθέσουµε ένα διαχωρισµό των αποτελεσµάτων σύµφωνο περίπου µε 
την δοµή των αιτιών σε εσωτερικά στην εταιρεία αποτελέσµατα, σε εξωτερικά 
σχετιζόµενα προς την εταιρεία και τέλος σε εξωτερικά. Αυτονόητο είναι ότι σε πολλά 
θα ταυτιστούµε ή θα ακολουθήσουµε τους ανωτέρω προαναφερθέντες, αλλά ότι σε 
ορισµένα σηµεία θα παρουσιαστούν και διαφοροποιήσεις. 
Πίνακας 11: Σύνολο αποτελεσµάτων εξαγορών και συγχωνεύσεων. 
εσωτερικά στην εταιρεία 
αποτελέσµατα 
εξωτερικά σχετιζόµενα 
προς την εταιρεία 
εξωτερικά 
Συνέργιες  
• αύξηση 
εισοδήµατος 
• µείωση κόστους 
• φορολογικά οφέλη 
θέση και µερίδιο αγοράς. στην ίδια την αγορά  
Οικονοµίες  
• κλίµακας 
• σκοπού 
διαπραγµατευτική 
ικανότητα 
Στην χρηµαταγορά 
Ανάπτυξη οµολογιούχοι στον κλάδο 
∆ιαφοροποίηση 
• προϊοντική 
• λειτουργική 
• κινδύνου 
 στην κοινωνία  
τιµή µετοχής µέτοχοι και 
αξία επιχείρησης 
 στην χώρα  
χρηµατοροές – κερδοφορία 
και λοιποί δείκτες 
  
διοίκηση και ανθρώπινοι 
πόροι 
  
Από-επένδυση    
λοιπά αποτελέσµατα   
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4.4.1 Στις εταιρείες εσωτερικά  
• Συνέργιες  
Οι επίτευξη των συνεργιών είναι ίσως ένας από τους κυριότερους λόγους που 
συµβαίνουν οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις και έως ένα βαθµό αυτό αναλύθηκε 
ανωτέρω, παρά ταύτα στο παρόν τµήµα κρίνουµε σκόπιµο να τις αναλύσουµε διεξοδικά 
διαφοροποιούµενοι ως προς το γεγονός ότι δεν θα συµπεριλάβουµε σε αυτές τις 
οικονοµίες κλίµακας και σκοπού που θα αναλύσουµε ως χωριστό αποτέλεσµα. Οι 
συνέργιες είναι µια ευρεία έννοια  που έχει πολλαπλά αποτελέσµατα και τα οποία 
πολλές φορές δεν είναι απόλυτα προβλέψιµα, είναι δεδοµένο ότι τα οφέλη των 
συνεργιών µπορούµε να τα συναντήσουµε σε όλο το εύρος των εταιρικών διαδικασιών.  
Συνέπειες των συνεργιών που ενδεικτικά µπορούµε αναφέρουµε χωρίς φυσικά να 
µπορούµε να εξαντλήσουµε το εύρος τους είναι κάποιες από τις ακόλουθες : 
έχουν σαν συνέπεια την µείωση από τα κόστη, όπως από την κατάργηση των υπερ-
καλυπτοµένων τµηµάτων των  δύο προγενέστερα αυτόνοµων φορέων, την περικοπή  
διοικητικών θέσεων και υπηρεσιών, την κοινή επεξεργασία δεδοµένων κτλ. επίσης 
µπορούν να επιτρέψουν στο νέο φορέα να προβεί σε µαζικές απολύσεις περιττών 
θέσεων εργασίας ως αποτέλεσµα των προγενεστέρων ενεργειών, την µείωση των 
αποθεµάτων ασφαλείας σε κοινές πρώτες ύλες γραµµών παραγωγής. Επιπρόσθετα  
µπορούµε να δούµε την αύξηση των εσόδων, τις συνδυασµένες πωλήσεις ή τις κοινές 
γραµµές πωλήσεων, την δηµιουργία ενιαίων τραπεζών γνώσης ή συστηµάτων 
διαχείρισης γνώσης. Επίσης τις κοινές ενέργειες µάρκετινγκ. Τα πιθανά φορολογικά 
πλεονεκτήµατα των ενοποιηµένων φορολογικών καταστάσεων ή άλλων φορολογικών 
διατάξεων, τις τριγωνικές πωλήσεις  και την αντίστοιχη φορολογική εκµετάλλευση 
καθεστώτων που είναι ευνοϊκά για την εταιρεία ενώ οι πιθανές σωρευµένες ζηµίες του 
στόχου θα αποτελέσουν µια καλή φορολογική ανάσα για τον εξαγοράζοντα οργανισµό. 
Επίσης τις κοινές γραµµές  χρηµατοδότησης µε εκµετάλλευση των εγγυήσεων της 
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άλλης, η µεταφορά µια νέας εταιρικής κουλτούρας ή ακόµα και το καλό brand name 
της µιας εκ των δύο που θα ωφελήσει την άλλη.  
Σύµφωνα µε τους  Collan and  Kinnunen (2009) τα αποτελέσµατα των συνεργιών 
µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε τρεις βασικές κατηγορίες: τις συνέργιες (αύξησης) 
των εσόδων, τις συνέργιες (µείωσης) των εξόδων, και τις συνέργιες ισολογισµού125.  
Όπως είναι εµφανές η κατηγοριοποίηση αυτή είναι σύµφωνη µε αυτή των Ross et 
al.(2009) µε µόνη διαφορά αυτή της ονοµατολογίας της τρίτης κατηγορίας που 
αποκαλούν φορολογικές συνέργιες
126
, ενώ οι προηγούµενοι ονοµατίζουν ισολογισµού.   
Παρόλα αυτά οι ανωτέρω δεν µένουν µόνο σε αυτό και τις συµβολίζουν ως εξής
127: 
Συνέργιες = VAB – (VA + VB) 
Όπου: 
VAB  είναι η αξία της νέας συνδυαζόµενης εταιρείας που προκύπτει. 
Ενώ VA και VB είναι οι αυτόνοµες αξίες των προγενέστερων εταιρειών Α και Β 
αντιστοίχως. 
Παράλληλα µας εξηγούν ότι η αξία των συνεργιών προκύπτει από την διαφορά των 
ταµειακών ροών ∆CFt που θα έχει η νέα συνδυασµένη εταιρεία στο χρόνο  t, 
αφαιρουµένου του συνόλου των ταµειακών ροών που θα είχαν στον αυτό χρόνο οι δύο 
αυτόνοµες εταιρείες  
Και δανειζόµενοι από την θεωρεία  κεφαλαιουχικού προϋπολογισµού µας  θυµίζουν 
ότι: 
∆CFt = ∆Revt – ∆Costst – ∆Taxest - ∆Capital requirementt 
Όπου :  
∆Revt: είναι τα στοιχειώδη (incremental) έσοδα της εξαγοράς στο χρόνο t 
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∆Costst: είναι τα στοιχειώδη κόστη της εξαγοράς στο χρόνο t 
∆Taxest : είναι οι στοιχειώδεις φόροι της εξαγοράς στο χρόνο t 
∆Capital requirementt: η στοιχειώδης νέα επένδυση σε κεφάλαιο κινήσεως και 
επενδύσεις κεφαλαίου στο χρόνο t. 
Υπό τον όρο στοιχειώδης θέτουν τις προκύπτουσες διαφορές µετά την εξαγορά ή την 
συγχώνευση. 
Αναλυτικότερα θα σταθούµε σε στην ανάλυση των συνεργιών ακολουθώντας σε 
µεγάλο βαθµό την ανάλυση των Ross et al.(2009) µε την διαφοροποίηση της αυτόνοµης 
ανάλυσης των οικονοµιών κλίµακας και σκοπού, οι ανωτέρω αναφέρουν ότι
128: 
- Το εισόδηµα της εταιρείας θα αυξηθεί µετά από την εξαγορά ή συγχώνευση ως 
αποτέλεσµα των  
o στρατηγικών ωφελειών στις οποίες περιλαµβάνουν την έννοια του 
προγεφυρώµατος (beachhead)129 που εισήχθη από τον  Porter(1998) για 
την εισδοχή σε νέο κλάδο.  
o Και της αύξησης της  µονοπωλιακής δύναµης  
- Τη µείωση του κόστους λόγω  
o οικονοµιών κάθετης ολοκλήρωσης που βελτιώνουν τις λειτουργικές 
διαδικασίες.  
o Και την τεχνολογική µεταφορά για την οποία θα κάνουµε ιδιαίτερη 
µνεία 
o Των συµπληρωµατικών πόρων που µπορούν να κάνουν χρήση οι 
εταιρείες  
o Και την εξάλειψη του κακού ή αναποτελεσµατικού µάνατζµεντ 
- Φορολογικά κέρδη από : 
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o Την χρήση των καθαρών λειτουργικών ζηµιών όπου ένας κερδοφόρος 
οργανισµός συγχωνεύεται ή εξαγοράζει έναν ζηµιογόνο προκειµένου να 
µειώσει τα κέρδη της και ως εκ τούτου τις φορολογικές τις υποχρεώσεις 
που σε διαφορετική περίπτωση θα ήταν αυξηµένες  
o Την χρήση της δανειακής δυναµικότητας καθώς αυτή µειώνει τις 
φορολογικές υποχρεώσεις ως εκ τούτου: 
 Η µειωµένη δανειακή δυναµικότητα του στόχου που είναι κάτω 
από το βέλτιστο σηµείο δανεισµού, ήτοι το οριακό κόστος της 
χρηµατοοικονοµικής απόγνωσης είναι µικρότερο από την οριακή 
φορολογική ασπίδα,  καθιστά τον στόχο ωφέλιµο για την 
εξαγοράζουσας καθώς µπορεί διαµέσω αυτού να αυξήσει τα 
δάνεια της και συνεπώς να αυξήσει την φορολογική του ασπίδα. 
Αφετέρου η αξία της µετοχής του στόχου δεδοµένου ότι ο 
δείκτης δανειακής µόχλευσης θα ανέβει στα βέλτιστο σηµείο θα 
ανέβει.  
 Επίσης αναφέρεται η περίπτωση όπου και οι δύο εταιρείες έχουν 
αυξηµένο χρέος µε αποτέλεσµα να µην µπορούν να 
απορροφήσουν επιπρόσθετο για να το εκµεταλλευτούν 
φορολογικά. Εν τοιαύτη περιπτώσει η εξαγορά ή συγχώνευση θα 
λειτουργήσει θετικά καθώς θα ρίξει το επίπεδο κινδύνου λόγω 
της διαφοροποίησης. 
 Κατά τρίτο λόγω η εξαγορά µιας εταιρείας µπορεί να προκύψει 
για φορολογικούς λόγους όταν η εξαγοράζουσα έχει πλεόνασµα 
κεφαλαίων και ως εκ τούτου σε περίπτωση µη επένδυσης των 
κεφαλαίων αυτών θα έπρεπε να δώσουν µερίσµατα τα οποία 
συνεπάγονται όµως φορολογίας για τους µετόχους, σε 
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αντιδιαστολή η πραγµατοποίηση της εξαγοράς θα µειώσει  την 
φορολογία της εταιρείας καθώς πλέον θα είναι έξοδο και των 
µετόχων παράλληλα. Ενώ η εναλλακτική λύση που θα µπορούσε 
να είναι η επαναγορά µετοχών δεν επιτρέπεται όταν γίνεται 
µόνον για φορολογικούς λόγους . 
o Φεύγοντας από τους Ross et al.(2009) ανωτέρω, συνεχίζοντας όµως µε 
τα φορολογικά αποτελέσµατα περνάµε σε αποτελέσµατα που 
προσοµοιάζουν περισσότερο στην περιγραφή των αποτελεσµάτων 
ισολογισµού που αναφέραµε ανωτέρω. Με την εξαγορά στην εταιρεία 
καταγράφεται η φήµη και πελατεία στις ενοποιηµένες 
χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις αποτελεσµάτων αυξάνοντας την αξία 
της. Επίσης η baker(December 2009) µας υποδεικνύει ότι  πλέον µε 
βάση τα αναθεωρηµένα IFRS3 και µε βάση την µέθοδο της ακαθάριστης 
φήµης και πελατείας πλέον και οι µέτοχοι της µειοψηφίας ή όπως 
είθισται να αναφέρονται οι µη ελέγχοντες µέτοχοι (Non Controlling 
Interest shareholders : NCIs) θα παρακολουθήσουν την αξία τη µετοχής 
τους να ανεβαίνει κατά ποσοστό που εξαρτάτε από το premium λόγω της 
φήµης και πελατείας που πλέον λογίζεται και στις δικές τους µετοχές σε 
αντίθεση µε ότι συνέβαινε µέχρι πρότινος
130
. Επίσης τα κόστη της 
απόκτησης περνάνε πλέον στα έξοδα της µητρικής. Στο δεύτερο άρθρο 
της ίδια σειράς Baker (April 2010) κάνοντας αναφορά  στις τµηµατικές 
εξαγορές όπου γίνονται τµηµατικές αγορές µετοχών της εταιρείας και µε  
βάση τα αναθεωρηµένα IFRS3 θα προκύψουν οφέλη που  σε περίπτωση 
                                                           
130 Sally Backer, (December 2009), “The calculation of good will”. Financial Management, study paper, 
First of a series. 
http://www.cimaglobal.com/Documents/Thought_leadership_docs/Velocity/December%202009/F2nov
dec09fmarticle.pdf 
 
74 
 
που θεωρείτο επένδυση για την µητρική εταιρεία αυτή  θα µπορέσει να 
καταγράψει κέρδη τα οποία µεταφέρονται από αποθεµατικά σε 
κερδοφορία και θα εµφανιστούν στις λογιστικές τις καταστάσεις  επίσης 
τότε θα καταγράψει στο σύνολο της την φήµη και πελατεία για το 
σύνολο (ακόµη και των προηγουµένως κτηθεισάντων ) των µετοχών  
που θα εµφανιστεί στις ενοποιηµένες καταστάσεις .Ενώ εάν η ίδια 
εξαγοράζουσα θεωρούταν ότι είχε σηµαντικό έλεγχο επάνω στην 
εταιρεία πού πλέον θα είναι παράρτηµα τότε θα προκύψουν αλλαγές στα 
µετά την εξαγορά κέρδη και µερίσµατα που θα παρουσιαστούν στις 
ενοποιηµένες καταστάσεις αποτελεσµάτων. 
Τέλος Οι Collan and  Kinnunen (2009),  µέσα από το πρίσµα της ολιστικής θεώρησης 
Boer (2002) τοποθετούνται ως προς το  πώς θα πρέπει να αντιµετωπιστούν οι 
συνέργιες, ήτοι σαν πραγµατικά ενδεχόµενα (real options) µε τα οποία συµβάλει η 
εξαγοράζουσα στην συµφωνία και που σε συνδυασµό µε το στρατηγικό κεφάλαιο της 
εξαγοραζόµενης  δηµιουργούν θετική καθαρά παρούσα αξία στην συµφωνία ακόµη και 
όταν πληρωθεί το εύλογο τίµηµα µε το premium131, κατά αυτό τον τρόπο έχουµε µια 
επωφελή για αµφότερες τις εταιρείες κατάσταση. Εύλογα βέβαια τονίζουν την 
αβεβαιότητα που θα έχουν αυτές οι συνέργιες που είναι συνάρτηση άλλων πραγµάτων 
όπως π.χ. επενδύσεων που θα πρέπει να πραγµατοποιηθούν κ.ο.κ.  
Ενώ σύµφωνα µε τους North & Oliver (2010)   Οι συνέργειες µπορούν να βρεθούν ως 
αποτέλεσµα σε περιπτώσεις οριζόντιων εξαγορών132. 
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 • Οικονοµίες Κλίµακας και
Ένα άλλο αποτέλεσμα των εξαγορών και των συγχωνεύσεων είναι οι 
κλίμακας, που ορίζονται ως οι ωφέλειες που προκύπτουν στ
κόστους και πιο συγκεκριμένα είναι οι αύξουσες οικονομίας κλίμακας (δύνανται να 
υπάρξουν και σταθερές ή 
στον Γεωργακόπουλο et al
της παραγωγής σε σχέση με την 
οι οικονομίες κλίμακος έχουν επίπτωση στο ανά μονάδα κόστος του προϊόντος το 
οποίο και ρίχνουν έως ένα συγκεκριμένο σημείο 
δείχνουν και οι Ross et al. 
που μπορεί να συμβεί και εξ αυτού του λόγου εικάζουμε 
όλες οι επιχειρήσεις από τις οικονομίες κλίμακ
περίπτωση αν υπερβούν ένα συγκεκριμένο μέγεθος να παρουσιαστούν 
οικονομίες κλίμακας.  Αυτό θα το παρατηρήσουμε καθώς από ένα συγκεκριμένο 
σημείο και μετά το ανά μονάδα κόστος αρχίζει και αλλάζει  φορά και από πτωτικ
γίνεται και πάλι αυξητικό και μάλιστα με τα κοίλα προς τα άνω
Διάγραμμα 4: Βέλτιστου μεγέθους επιχείρησης με βάση τις οικονομίες κλίμακας
 
                                                          
133
  Θ.  Γεωργακόπουλος, Θ. Λιανός, Θ. Μπένος, Γ. Τσεκούρας, Μ Χατζηπροκοπίου, Γ. Χρήστου (1995.) 
Εισαγωγή στην Πολιτική Οικονομία». Εκδόσε
134
 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey F. Jaffe, Bradford D. Jordan (2009). “Modern 
Financial Management”.  McGraw
 Οικονοµίες Σκοπού 
η μακροχρόνια καμπύλη 
φθίνουσες) που παρουσιάζονται, ήτοι όπως συναντάμε και 
. (1995) “οι αποδώσεις κλίμακας αναφέρονται στην αύ
αύξηση των παραγωγικών συντελεστών
μεγέθυνσης.  Βέβαια όπως μας 
στο ακόλουθο σχήμα και αυτό έχει ένα συγκεκριμένο όριο 
ότι δεν επωφελούνται και 
ος, ουσιαστικά δηλαδή υπάρχει η 
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Πρέπει πάντως να ομολογήσουμε ότι συνήθως τα αποτελέσματα των οικονομιών 
κλίμακως είναι θετικά όπως άλλωστε μας δείχνουν και οι Fields et al. (2007) που 
εξετάζοντας εξαγορές και συγχωνεύσεις που συνέβησαν σε τράπεζες και ασφαλιστικά 
ιδρύµατα των Ή.Π.Α. συµπεραίνουν σηµαντικές βελτιώσεις σε σχέση µε της οικονοµίες 
κλίµακας και τοποθεσίας
135
. Ενώ στον αντίλογο στη έρευνα των North & Oliver (2010)   
δεν αναγνωρίζονται τόσο έντονα τα σηµάδια της αλλαγής που θα προκαλέσουν 
οικονοµίες κλίµακας και σκοπού κατά την διαδικασία της ολοκλήρωσης
136
. 
Επίσης µια ακόµη πολύ σηµαντική επίπτωση είναι οι οικονοµίες σκοπού
137
 που σαν 
ορισµός ανήκουν D.J. Teece(1980), που σε αντίθεση µε τις ανωτέρω όπου αυξάνονται 
οι παραγωγικοί πόροι για το αυτό προϊόν, αυτές παρουσιάζονται όταν αυξάνονται τα 
διαφορετικά προϊόντα που η εταιρεία διαχειρίζεται ρίχνοντας το συνολικό µέσο κόστος.   
Τα αποτελέσµατα των οικονοµιών σκοπού εµφανίζονται στην αύξηση των πωλήσεων 
διαµέσω του κοινού branding, των  συνδυασµένων πωλήσεων, στο µειωµένο κόστος 
που οφείλεται στις κοινές γραµµές παραγωγής, στο κοινό µάρκετινγκ, στα κοινά δίκτυα 
διανοµής κ.ο.κ. Οι Ross et al. αναγνωρίζουν τρείς από αυτούς τους παράγοντες 
αναφερόµενοι στο µάρκετινγκ και στην αύξηση των πωλήσεων λόγω :  
- Παρελθουσών αστοχιών (που πλέον διορθώνονται)   και αναποτελεσµατικού 
προγραµµατισµού µέσων και διαφηµιστικών προσπαθειών. 
- Στην βελτίωση των προγενέστερων αδύναµων δικτύων διανοµής 
- Και την διόρθωση  του προγενέστερου µη ισορροπηµένου µίγµατος προϊόντων. 
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Επίσης µεταξύ άλλων, αναφορά στο βελτιωµένο  λειτουργικό επίπεδο της 
προκύπτουσας εταιρείας λόγω των υπηρεσιών που επιµερίζονται στα περισσότερα 
προϊόντα (Shared services) συναντάµε και στους Grauman et al. (2010)138. 
• Ανάπτυξη 
Όπως προείπαµε πολλές εξαγορές και συγχωνεύσεις έχουν ως στόχο την ανάπτυξη. Η 
ανάπτυξη σύµφωνα µε τον DePamphilis (2010), σε επίπεδο λογιστικών στόχων µπορεί 
να µετουσιώνεται στο αυξηµένο εισόδηµα, κέρδη ανά µετοχή ενώ σε επίπεδο 
αποτίµησης στην τιµή κοινής µετοχής της εταιρείας διαιρεµένης προς τα κέρδη, την 
λογιστική αξία της εταιρείας, τις µελλοντικές χρηµατοροές που σε πολλά µοντέλα 
αποτυπώνουν µε διάφορες διαφοροποιήσεις την αξία της επιχείρησης κτλ
139
.  Οι Ross et 
al. (2009) δείχνουν να δείνουν περισσότερη βαρύτητα στα αυξηµένα έσοδα διαµέσω 
των αυξηµένων πωλήσεων χωρίς να πιστεύουν όµως ότι µπορεί να µετουσιωθεί όµως 
και στην αύξηση της εταιρικής αξίας
140
.  
Γενικά ενώ η ανάπτυξη µπορεί θα θεωρηθεί ένα αµφιλεγόµενο θέµα, πλειάδα 
συγγραφέων πάντως στήριξαν θερµά  το ότι οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις επιφέρουν 
ανάπτυξη χαρακτηριστικό παράδειγµα, µε τους οποίους µάλιστα θα πρέπει να 
δηλώσουµε ότι ταυτιζόµαστε σε κάποιο βαθµό, είναι οι  Daniel & Metcalf (2001), που 
υποστηρίζουν ότι  «δηµιουργούν πραγµατική προοπτική για εκρηκτική ανάπτυξη και 
αυξηµένη κερδοφορία αν η συναλλαγή (συγχώνευση) γίνει σωστά141». Εµείς θεωρούµε 
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ότι η λέξη σωστά θα πρέπει να µετουσιώνεται όχι µόνο στη σωστή διαδικασία αλλά στα 
σωστά κριτήρια.  
• ∆ιαφοροποίηση  
Η διαφοροποίηση µπορεί να έχει επιπτώσεις σε τρείς κύριους τοµείς και συµφώνα µε 
αυτούς την διαχωρίζουµε σε προϊοντική, λειτουργική και κινδύνου. 
• Προϊοντική 
Η προϊοντική διαφοροποίηση αναφέρεται στην διαφοροποίηση του µίγµατος 
προϊόντων της εταιρείας. Το µείγµα προϊόντων της εταιρείας σύμφωνα με τους Kotler 
& Keller (2009) έχει τέσσερα κύρια χαρακτηριστικά το πλάτος, το µήκος, το βάθος 
και την συνέπεια
142
.  Είναι εύκολα αντιληπτό πως η εξαγορά και η συγχώνευση 
όταν είναι οριζόντια ή ετερογενών δραστηριοτήτων επηρεάζουν κατά περίπτωση 
κάποιους ή και όλους τους παράγοντες του µείγµατος προϊόντων της εταιρείας µε 
τις αντίστοιχες επιπτώσεις στις πωλήσεις. Επίσης συµφωνα µε τους Kotler & Keller 
(2009)  η προϊοντική διαφοροποίηση µε νέα προϊόντα, τα οποία είναι φυσικό 
επακόλουθο  των δύο µορφών εξαγορών που αναφέραµε ανωτέρω, επιφέρει την 
ανάπτυξη της εταιρείας και των πωλήσεων
143
.  
• Λειτουργική 
Η λειτουργική  διαφοροποίηση µπορεί να γίνει µε πολλούς τρόπους και να έχει 
αποτελέσµατα σε πολλαπλά επίπεδα. Ήτοι η διαφοροποίηση της παραγωγικής 
διαδικασίας αλλά και της διοίκησης λειτουργιών εν γένη ακόµα και σε στρατηγικό 
επίπεδο. Επί παραδείγµατι µια συγχώνευση µπορεί να οδηγήσει σε κοινές γραµµές 
παραγωγής, σε διαφοροποίηση του τρόπου παραγωγής και να έχει και παράπλευρα 
αποτελέσµατα. Ενδεικτικά αναφέρουµε ότι θα έχουν επιπτώσεις και στα αποθέµατα 
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και τα επίπεδα ασφαλείας τους που πλέον θα είναι κοινά για περισσότερες γραµµές 
παραγωγής άρα και αναλογικά µειωµένα και ως εκ τούτου µε µικρότερη δέσµευση 
κεφαλαίων και λιγότερα χρηµατοοικονοµικά κόστη.  Επίσης µια κάθετη εξαγορά ή 
συγχώνευση µπορεί να έχει αποτελέσµατα στην διαδικασία του πλήρους 
εναρµονισµένου µάνατζµεντ εφοδιαστικής αλυσίδας (supply chain management). 
Επίσης µπορεί να γίνει η χρήση κοινών εγκαταστάσεων. Συνεπώς η λειτουργική 
διαφοροποίηση µπορεί να µας οδηγήσει και σε χαµηλότερο κόστος αλλά και σε πιο 
ποιοτικά αποτελέσµατα µε την εισδοχή νέων µεθοδολογιών παραγωγής από την 
άλλη εταιρεία (δεν προσδιορίζουµε αν θα είναι από την επιχείρηση γονέα ή στόχο 
καθώς αυτό µπορεί να γίνει αµφίδροµα).  
Επίσης είπαµε ότι η λειτουργική διαφοροποίηση µπορεί να έχει επίπεδα ακόµα και 
σε στρατηγικό επίπεδο, αυτό µπορεί να εξηγηθεί υπό την έννοια της 
διαφοροποίησης της φύσης της ίδια της εταιρείας.  Αυτό µπορεί να γίνει εύκολα 
κατανοητό όταν  δεχόµενοι τον διαχωρισµό των επιχειρήσεων, ανάλογα µε το 
λειτουργική τους δοµή και τις στρατηγικές τους επιλογές, σύµφωνα µε τους Haizer 
& Render (2008) τις διαχωρίζουµε σε: διεθνείς, πολυεθνικές, παγκόσµιας 
στρατηγικής  και δια-εθνικής (transnational)144.  Ενδεικτικά αναφέρουµε το 
παράδειγµα µιας διεθνούς επιχείρησης που εξαγοράζει µία άλλη στο εξωτερικό σε 
µια από τις αγορές που είδη πουλούσε προκειµένου να µειώσει τα µεταφορικά της 
έξοδα. Αυτόµατα από διεθνής αυτή η εταιρεία µετασχηµατίζεται σε πολυεθνική µε 
ότι αυτό συνεπάγεται για την δοµή της, τα κόστη της  αλλά και την προς τα έξω 
εικόνα και αντιλαµβανόµενη αξία της παραβλέποντας τα φορολογικά οφέλη για τα 
οποία έχει ήδη γίνει λόγος.   
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• Κινδύνου  
Ακροθιγώς έχουµε ήδη αναφερθεί στην διαφοροποίηση του κινδύνου της εταιρείας 
που συγχωνεύεται ή προβαίνει σε µία εξαγορά και το γεγονός ότι τα νέα επίπεδα 
κινδύνου της θα είναι αναλογικά µικρότερα. Αυτό οφείλεται ότι πλέον η νέα 
εταιρεία είναι αντιληπτή ως ένα πορτοφόλια µε µικρότερη τυπική απόκλιση σ.  ως 
εκ τούτου κατά αρχάς θα έχει αυξάνουν την δυναµικότητα χρέους
145
 ενώ µειώνουν 
το δείκτη της χρηµατοοικονοµικής απόγνωσης
146
, γεγονότα που καταδεικνύουν οι 
Ross et al. (2009), δίνοντας  µεγαλύτερη πρόσβαση στο δανεισµό και τα κεφάλαια. 
Ενώ στην αναβάθµιση της πρόσβαση τους στο κεφάλαιο αναφέρονται και οι 
Grauman et al. (2010) 147. Φυσικά η µείωση του κινδύνου θα έχει επιπτώσεις και 
την τιµή της µετοχής άρα και στους µετόχους αλλά και σε λοιπές οµάδες 
συµφερόντων όπως οι οµολογιούχοι αλλά σε αυτές θα αναφερθούµε χωριστά καθώς 
κρίνουµε ότι λόγω της ιδιαζούσης µεγάλης σηµασίας τους χρίζουν και χωριστής 
ανάλυσης. Τα ανωτέρω συµβαίνουν µε την αίρεση ότι ο στόχος δεν είχε τόσο 
υψηλά επίπεδα που να επηρεάσουν και τον γονέα γεγονός όµως που λόγο της 
στάθµισης και των σχετικών µεγεθών των εταιρειών που είθισται ο πρώτος να είναι 
µεγαλύτερος του δευτέρου να µην συµβαίνει παρά σε σπάνιες περιπτώσεις.  
• Επιπτώσεις στην τιµή της µετοχής, στους µετόχους και την αξία  
Όπως µας τονίζουν οι Ross et al. (2009) παρότι υπάρχουν πολλοί τρόποι να µετρηθεί η 
δηµιουργίας αξίας του αποτελέσµατος των συγχωνεύσεων και εξαγορών,  πολλοί 
ακαδηµαϊκοί προτιµούν της µελέτες γεγονότων (event studies) οι οποίες εκτιµούν τα 
υπερκανονικά (abnormal) στην και γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης της 
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εξαγοράς. Σηµειώνουν επίσης ότι το να θέλουµε να µάθουµε αν πραγµατικά 
δηµιουργούν αξία, είναι επί της ουσίας µια εµπειρική ερώτηση που θα έπρεπε να 
απαντηθεί µε εµπειρικά αποτελέσµατα. Κατόπιν µας δίνουν τον ορισµό του 
υπερκανονικού κέρδους συνήθως που το ορίζουν ως τη διαφορά µεταξύ του 
πραγµατικού και του κέρδους του δείκτη της αγοράς ή οµάδας σχετικών µετοχών 
ελέγχου (control group of stocks)148. Ενώ προχωρούν µε την παράθεση και σχολιασµό 
των αποτελεσµάτων έρευνας των Moeller et al. (2005) που παρουσιάζει το µέσο 
ποσοστό απόδοσης των υπερκανονικών κερδών από το 1980 έως το 2001491. 
Ερµηνεύοντας τα αποτελέσµατα αυτά τονίζουν ότι το µέσο υπερκανονικό κέρδος όλων 
των συγχωνεύσεων και εξαγορών που έλαβαν χώρα από το 1980 έως το 2001 ήταν  
0,0135% ,  παρόλα αυτά η µέση συνολική διαφορά κέρδους ή ζηµίας σε δολάρια γύρω 
από την ηµέρα ανακοίνωσης ήταν αρνητική, µειώνοντας την συνδυασµένη αξία των 
µετοχών. Τα ανωτέρω αποτελέσµατα µπορεί να είναι φαινοµενικά αντιφατικά τα οποία 
αποδίδουν στην επιρροή ενός µικρού αριθµού µεν, µεγάλου µεγέθους δε, αριθµού 
συγχωνεύσεων που απέτυχαν ενώ συµπεραίνουν ότι γενικά τα αποτελέσµατα είναι εν 
µέρει ασαφή. Οι Ross et al. (2009) υπερθεµατίζουν το γεγονός ότι στη µεθοδολογία της 
µελέτης γεγονότων τα υπερκανονικά κέρδη προσµετρώνται µόνο σε βραχύ χρόνο γύρο 
από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, σπεύδουν όµως να το δικαιολογήσουν υπό την 
έννοια ότι οι ακαδηµαϊκοί βασίζονται σε αυτές υπό την αίρεση ότι: ΑΝ οι αγορές είναι 
αποτελεσµατικές το βραχυπρόθεσµο αποτέλεσµα αυτό θα πρέπει να αποτυπώνει µια 
αµερόληπτη εκτίµηση για το συνολικό αποτέλεσµα της εξαγοράς. Ενώ συµπληρώνουν 
ότι τα µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα µας παρέχουν περισσότερες πληροφορίες σχετικά 
µε το πραγµατικό αποτέλεσµα, ενδέχεται όµως να αντανακλούν την επίδραση και 
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άλλων µη σχετιζόµενων µε την συµφωνία παραγόντων. Σε αυτό το σηµείο ως πρώτη 
παρατήρηση έχουµε να σηµειώσουµε ότι αφενός ακόµα και αν οι αγορές είναι 
αποτελεσµατικές (θέµα το οποίο φυσικά χρίζει συζήτησης) η εκτίµηση της αγοράς 
παραµένει απλά και µόνον µια εκτίµηση, αφετέρου δε ότι έστω και αν θεωρήσουµε ότι 
αυτή είναι σωστή τότε πρέπει να αποδεχτούµε ότι και οι υποθέσεις εργασίας που 
συµπεριλαµβάνει, προκειµένου να αποκρυσταλλωθεί ως εκτίµηση, θα πρέπει να έχουν 
λάβει υπόψη τα µελλοντικά µη συσχετιζόµενα µε τη συµφωνία γεγονότα και ως εκ 
τούτου  θα έπρεπε τελικά τα αποτελέσµατα των µελετών περιπτώσεων να είναι σε 
συµφωνία µε την ex-post µακροπρόθεσµη εξέταση των αποτελεσµάτων της εξαγοράς, 
γεγονός που τελικά εν τοις πράγµασι ξέρουµε ότι δεν ισχύει. Χαρακτηριστικά 
µπορούµε να πούµε ότι εάν τα ανωτέρω είχαν ισχύ, τότε τα διθυραµβικά σχόλια της 
αγορά για την συγχώνευση AOL και TIME WARNER που αποδείχθηκε µια από τις 
µεγαλύτερες καταγεγραµµένες εταιρικές αποτυχίες στην ιστορία και που οδήγησε σε 
απώλεια εταιρικής αξίας µεγαλύτερη των διακοσίων δισεκατοµµυρίων δολαρίων 
(200bn $),  δεν µπορούν να εξηγήσουν το πώς µια αποτελεσµατική αγορά προβαίνει σε 
αυτά, δεδοµένου µάλιστα ότι µια µελέτη περίπτωσης θα θεωρούσε την συµφωνία µια 
απόλυτη επιτυχία βασιζόµενη στην καταγραφή της πορείας µετοχής στο ταµπλό γύρο 
από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης τον Ιανουάριο του 2000 όπως αυτή εµφανίζεται στη 
ακόλουθη αποτύπωση της. 
 
∆ιάγραµµα 5: Αποτύπωση πορείας στο ταµπλό, µετοχής Time Warner – AOL στο 2000150 
                                                           
150 Tom Johnson (2000). “That’s AOL folks… Internet leader and entertainment firm to join forces; 
new company worth $350B”. CNN Money. 
83 
 
 
 
Επιστρέφοντας στο σχολιασµό των Ross et al. (2009) στην µελέτη των Moeller et al. 
(2005), τονίζουν ότι το 0,0135% που σχολιάσαµε αφορά τον µέσο όρο της απόδοσης 
των συνδυαζόµενων αποτελεσµάτων ενώ οι επενδυτές έχουν ενδιαφέρον και για το τι 
συµβαίνει και ξεχωριστά στην εξαγοράζουσα και στην εξαγοραζόµενη εταιρία. Τα 
αποτελέσµατα λοιπόν δείχνουν  ξεκάθαρα ότι οι µέτοχοι των εταιριών στόχων 
ωφελούνται από τα πρύµιουµ (premiums) (τα οποία οι Ross et al. (2009) ορίζουν ως  
την διαφορά της τιµής της µετοχής κατά την εξαγορά µείον την προ της εξαγοράς τιµή 
της µετοχής στόχου διαιρουµένης της προ της εξαγοράς τιµή της µετοχής στόχου). 
Ενώ ως προς τους µετόχους της εξαγοράζουσας, οι ανωτέρω σχολιάζουν ότι τα 
πράγµατα δεν είναι τόσο σαφή και ότι τελικά το αν η θέση τους θα βελτιωθεί είναι 
συνάρτηση του µεγέθους του πρύµιουµ που δίνεται και το οποίο δεν θα πρέπει να 
ξεπερνάει το αποτέλεσµα των συνεργιών (εµείς συµπληρώνουµε και άλλων ωφελειών) 
που θα προκύψουν.  
Οι Collan & Kinnunen (2009) σχολιάζοντας την µεταφορά πλούτου µεταξύ των 
µετόχων  της εξαγοράζουσας εταιρείας και των µετόχων της εξαγοραζόµενης 
βασιζόµενοι σε διάφορες µελέτες  (Bruner (2004b); Moeller et al. (2005); And 
Cartwright and Schoenberg, 2006)151, καταλήγουν ότι συνήθως είναι µια επωφελής για 
όλα τα µέρη (win-win) κατάσταση που όµως  σε µερικές περιπτώσεις µπορεί να είναι 
ακόµη και επιζήµια για όλους και το τελικό αποτέλεσµα είναι συνάρτηση της σωστής  η 
µη αποτίµησης της εξαγοραζόµενης εταιρείας, όπου η σωστή αποτίµηση της 
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εξαγοραζόµενης εταιρείας και η κερδοφόρα κατάσταση και για τα δύο µέρη στην 
χρηµατιστηριακή αγορά,  έχει µια σχέση αιτίας αιτιατού
152
. 
Σύµφωνα µε τον Sharma (2010) που εξέτασε το θέµα µε µελέτη γεγονότων αλλά και µε 
λογιστικές µεθόδους, οι µέτοχοι της πλειοδοτούσας εταιρείας  βραχυπρόθεσµα είτε θα 
χάσουν είτε θα αποκοµίσουν µικρά κέρδη από το αποτέλεσµα της συγχώνευσης ,  σε 
αντίθεση µε τους µετόχους της εταιρείας στόχου που θα καταγράψουν  υπερκανονικά 
κέρδη από την πώληση των µετοχών τους, ενώ το τελικό αποτέλεσµα του 
συνδυασµένου οργανισµού θα είναι συνολικά σηµαντικά θετικό. Θεωρεί µάλιστα ότι η 
στήριξη αυτή των µετόχων προς την συγχώνευση  θα έχει ως αποτέλεσµα µια 
αλυσιδωτή θα λέγαµε αντίδραση καθώς θα προκαλέσει θετικά οικονοµικά 
αποτελέσµατα και ως εκ τούτου και υψηλά µερίσµατα
153
. Κάτι που υπονοεί ότι θα 
υποκινήσει τους µετόχους για να προσφέρουν ακόµη µεγαλύτερη στήριξη στην µετοχή 
και θα δηµιουργήσει µια σχετικά αυτό-τροφοδοτούµενη διαδικασία. Παρόλα αυτά όταν 
πλέον περνάει σε ένα πιο µακροπρόθεσµο ορίζοντα 2 χρόνων προ και δύο µετά την 
συγχώνευση τότε παραδέχεται ότι η τιµές θα διαµορφωθούν από πλειάδα άλλων 
παραγόντων όπως τα σύγχρονα προς την περίοδο οικονοµικά αποτελέσµατα (κέρδη ή 
ζηµίες), τρόπος διοίκησης και στιλ του µάνατζµεντ κ.ο.κ. γεγονός που µας φέρνει σε 
µια άλλη πρόταση που διατύπωσε στο ίδιο πόνηµα ότι δηλαδή η  µετοχική αξία είναι 
µόνον µία πτυχή της δηµιουργίας αξίας. Εµείς σε συνέχεια του σχολιασµού µας 
ανωτέρω θα σηµειώσουµε ότι ίσως τελικά έχει και περιορισµένο βαθµό βαρύτητας 
στην τελική µας αποτίµηση σχετικά µε το αν το συνολικό µας  αποτέλεσµα µιας 
εξαγοράς ή συγχώνευση είναι επιτυχηµένο ή αποτυχηµένο. 
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Σύµφωνα µε τους  Fraser & Zhang (2009) που στην µελέτη τους αναζητούν 
πληροφορίες για την μακροχρόνια λειτουργική απόδοση διασυνοριακών εξαγορών 
αμερικανικών τραπεζών από εξωτερικό, με δείγμα που αφορούσε τις εξαγορές που έγιναν 
από το 1980 έως το 2001,  η βιβλιογραφία που βασίζεται στις µελέτες γεγονότων στο 
θέµα των διασυνοριακών εξαγορών τραπεζών, συγκλίνει σε ότι αφορά τη αξία που 
καταγράφεται στην χρηµαταγορά και τη συνδυασµένη περιουσιακή δοµή των 
εταιρειών, ότι δηλαδή τα βραχυπρόθεσµα αποτελέσµατα των εξαγορών είναι θετικά για 
την εταιρεία στόχο, ενώ για την εξαγοράζουσα παρουσιάζονται είτε ζηµίες είτε δεν 
καταγράφει σηµαντική διαφοροποίηση στο βραχυπρόθεσµο επίπεδο
154
. Τα ανωτέρω 
έως τώρα δεν διαφοροποιούνται σηµαντικά από τα προαναφερόµενα διαφοροποιούνται 
όµως όταν  παρατηρούν, σε συµφωνία µάλιστα µε τους Houston and Ryngaert (1994) 
ότι τα συνδυασµένα αποτελέσµατα των δύο (εξαγοραζόντων και εξαγοραζοµένων) 
έχουν ουσιαστικά ελάχιστη αν όχι µηδενική διαφοροποίηση από την προγενέστερη 
κατάσταση δηλαδή το συνδυασµένο αποτέλεσµα είναι σχεδόν µηδενικό
155
. Επεξηγούν 
λοιπόν ότι σε αυτό το πλαίσιο υπάρχει απλά µια µεταφορά πλούτου από τους µετόχους 
των αγοραστών προς τους µετόχους των πωλητών
156
. Προχωρώντας στην µελέτη τους 
τοποθετούνται και λένε ότι τα ανωτέρω αποτελέσµατα αφορούν µόνον τα 
βραχυπρόθεσµα αποτελέσµατα. Οι συγγραφείς τοποθετούνται λέγοντας ότι οι µελέτες 
γεγονότων  καταγράφουν απλά την άµεση αντίληψη όπως τη λένε χαρακτηριστικά της  
χρηµατιστηριακής αγοράς για τις µακροπρόθεσµες προοπτικές της εξαγοράς οι οποίες 
όµως αντιλήψεις µπορεί να µην είναι σωστές, αφετέρου είναι πολύ πρόσκαιρες για να 
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µπορούν να µας δείξουν την πορεία της µετοχής και την περιουσιακή κατάσταση των 
µετόχων σε ένα η δύο χρόνια και δεν συνυπολογίζουν τις πιθανές αυξήσεις που θα 
λάβουν σε µετοχική βάση από φήµη και πελατεία και τέλος ότι δεν προσµετρούν την 
πραγµατική, µε βάση τη fundamental analysis, τιµή της εταιρείας όπως αυτή θα 
διαµορφωθεί στο µέλλον µε βάση τις συνέργειες. Κατόπιν σχολιάζουν τη µελέτη του 
Sharma (2010)  λέγοντας ότι το Event Study χρησιµοποιώντας τις µεταβλητές  
abnormal stock price return (ASRP), cumulative, abnormal stock price return (CASRP) 
και του Sharpe ratio απέτυχε  να αποδείξει αντιθέτως προς τα δικά του λεγόµενα να την 
δηµιουργία αξίας σε οποιεσδήποτε από τις εξεταζόµενες mega-Banks157. Σε αντίθεση οι 
Fraser & Zhang (2009)  χρησιµοποιώντας το accounting methodology για τις  
µεταβλητές των return on assets (ROA), return on equity (ROE), ως προς τη 
ρευστότητα, του operating cash flow (OCF), και του absolute cash flow (ACF), 
αναγνώρισαν αξία στις 3 από τις 5. Επίσης οι Fraser & Zhang (2009) επικαλούνται τον 
Malatesta (1983) που αποδεικνύει ότι όλα αυτά τα βραχυπρόθεσµα µοντέλα ανάλυσης 
γεγονότων έχουν υψηλό δείκτη ευαισθησίας στην προδιαγραφή του µοντέλου
158
 και 
συµπεραίνουν ότι  δε θα πρέπει να στεκόµαστε µόνο σε αυτά για ην διερεύνηση της 
δηµιουργίας αξίας στις συγχωνεύσεις και εξαγορές καθώς κάθε µία είναι αρκούντως 
διαφορετική οπότε και η προδιαγραφή του µοντέλου είναι ιδιαίτερα ανασφαλής. 
Παραδέχονται βέβαια ότι  όπως είχαν γράψει και οι (Loughran and Vijh 1997), 
συνήθως τα µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα ακολουθούν τα βραχυπρόθεσµα
159
. 
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Τέλος θα επιστρέψουµε για λίγο στους Ross et al. (2009) προκειµένου  να αναφερθούµε 
στις επιπτώσεις της διαφοροποίησης στην εταιρική αξία και στους µετόχους,  ενότητα 
στην οποία είπαµε και ανωτέρω ότι θα αναφερθούµε. Οι συγγραφείς σε αντίθεση µε την 
επικρατούσα άποψη ισχυρίζονται ότι η διαφοροποίηση από µόνη της δεν µπορεί να 
επιφέρει αύξηση της αξίας, χρησιµοποιώντας ως δικαιολογητική βάση ότι η 
µεταβλητότητα των αποδόσεων της επιχείρησης χωρίζεται σε δύο τµήµατα : 
- τη µη συστηµατική µεταβλητότητα 
- τη συστηµατική µεταβλητότητα  
Η συστηµατική µεταβλητότητα όπως είναι αυτονόητο δεν µπορεί να εξαληφθεί. Η µη 
συστηµατική σε αντίθεση δεδοµένου ότι είναι συνάρτηση των χαρακτηριστικών της 
εκάστοτε επιχείρησης µπορεί. Παρά ταύτα οι επενδυτές µπορούν να επιτύχουν 
καλύτερη διαφοροποίηση διαφοροποιώντας απλώς τα πορτφόλια τους και µάλιστα µε 
κατά πάσα πιθανότητα χαµηλότερο κόστος, καταλήγοντας στο συµπέρασµα ότι οι 
συγχωνεύσεις ετερογενών δραστηριοτήτων δεν προσφέρουν ωφέλεια στους µετόχους 
πέραν των ωφελειών της δανειακής διευκόλυνσης που ορίσαµε ανωτέρω
160
.   
Ενώ οι ίδιοι τονίζουν ότι συνεπάγονται και επιπρόσθετα κόστη που θα αναλυθούν όµως 
στο τµήµα που σχετίζεται µε τους  οµολογιούχους.  
• Κερδοφορία αποδοτικότητα και σχετικοί δείκτες  
Είδαµε ήδη ότι στην µελέτη των Fraser & Zhang (2009) βάση της λογιστικής 
µεθοδολογίας και της σύγκρισης αριθµοδεικτών τρία χρόνια πριν και 3 χρόνια µετά στις 
εταιρείες στόχους αποκαλύπτονται σηµαντικές θετικές επιπτώσεις τόσο στην 
κερδοφορία όσο και στην λειτουργική αποδοτικότητα των υπό εξέταση εταιρειών. 
Σηµαντικό θεωρούµε το γεγονός ότι οι έντονα θετικές διαφοροποιήσεις παρουσιάζονται 
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κατά κύριο λόγο κατά το τρίτο έτος µετά την εξαγορά
161
.  Η  τελευταία παρατήρηση 
δείχνει να είναι σε συµφωνία µε τα ευρήµατα των Kummer & Steger (2008) που 
παρατηρούν ότι η ολοκλήρωση αργεί να επιτευχθεί καθώς επί τις ουσίας οι όποιες 
οργανωτικές και οργανοσιακές αλλαγές είναι µόνον επιφανειακές και δεν αλλάζουν 
ουσιαστικά την δοµή των συγχωνευµένων εταιριών που διατηρούν την προγενέστερη 
δοµή και ουσία τους επί χρόνια
162
.  
Παρόµοια αποτελέσµατα παρουσιάζουν  και οι  Healy, Palepu, and Ruback (1992) 
εξετάζοντας τη λειτουργική απόδοση των εταιρειών τρία χρόνια πριν και τρία χρόνια 
µετά θεωρούν ότι κατά µέσο όρο  η «συνδυασµένη εταιρεία» παρουσιάζει  βελτίωση 
στην αποδοτικότητα του ενεργητικού σε σχέση µε συγκρίσιµες εταιρείες του κλάδου
163
.  
Οι Cornett, McNutt,and Tehranian (2006)  ακολουθώντας την ίδια µεθοδολογία 
εξετάζοντας  τις  εταιρείες τρία χρόνια πριν και τρία χρόνια µετά σε ενδο-χώριες 
συγχωνεύσεις εµπορικών τραπεζών, θεωρούν ότι κατά µέσο όρο  η «συνδυασµένη 
εταιρεία» παρουσιάζει βελτιωµένη απόδοση  βασιζόµενοι ως προς τον δείκτη εταιρικής 
απόδοσης των λειτουργικών χρηµατοροών προς ενεργητικό  OPCFROA164 
Οι  Lin and Lee (2010) παρουσιάζουν κάποια διαφοροποίηση στην µελέτη τους για τα 
αποτελέσµατα στον τραπεζοασφαλιστικό τοµέα επί δεκατεσσάρων εταιρειών εταιρικών 
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συµµετοχών µε τρία διαφορετικά µοντέλα, παρουσιάζουν τα αποτελέσµατα όπως 
εµφανίστηκαν, στον ακόλουθο πίνακα ως κάτωθι: 165. 
- Η κερδοφορία ανεβαίνει βάση του ενός από τα τρία µοντέλα  
- Η απόδοση του κεφαλαίου  ανεβαίνει βάση του ενός από τα τρία µοντέλα 
- Τα έσοδα των µετόχων ανεβαίνουν βάση των δύο εκ των τριών µοντέλων 
- Η ποιότητα των ενεργητικών στοιχείων ανεβαίνει βάση του ενός από τα τρία 
µοντέλα 
- Η κεφαλαιακή απόδοση κατεβαίνει βάση του ενός από τα τρία µοντέλα 
- Η λειτουργική επιχειρηµατική απόδοση κατεβαίνει βάση και των τριών 
µοντέλων. 
 Βέβαια θα πρέπει να παρατηρήσουµε ότι σε ότι αφορά τις επιπτώσεις στην αξία των 
µετόχων και της και της λειτουργικής επιχειρηµατικής απόδοσης δεν ακολουθούν τη 
σχετική βιβλιογραφία. Παρόλα αυτά δεν µπορούµε να αγνοήσουµε το γεγονός ότι στο 
µοναδικό πόρισµα στο οποίο συγκλίνουν και τα τρία µοντέλα είναι για την µείωση της 
λειτουργικής επιχειρηµατικής απόδοσης γεγονός που µπορούµε να εικάσουµε ότι δεν 
οφείλεται σε αστοχία των µοντέλων τους αλλά των τοπικών χαρακτηριστικών ή του 
συγκεκριµένου κλάδου της αγοράς ενώ τονίζουν ότι διαφορετικές εταιρείες 
διαφορετικού µεγέθους βιώνουν διαφορετικά την µετά εξαγορά εποχή τους! Και την 
διαδικασία της ολοκλήρωσης
166
  
                                                           
165
 Chuang-Yuang Lin and Hung-Ta Lee (January–February 2010), “The Bigger the Better Merger and 
Acquisition Performance of Financial Holding Corporations Empirical case from Taiwan”, Emerging 
Markets Finance & Trade, Vol. 46, No. 1, pp. 96–107. 
166
 Steve North, John Oliver, “MANAGERS’ PERCEPTIONS OF THE IMPACT OF CONSOLIDATION ON THE 
U.K. INDEPENDENT TELEVISION PRODUCTION INDUSTRY” Journal of Media Business Studies, 7(2):21-38 
(2010). 
90 
 
Πίνακας 10: Αποτελέσµατα των Lin and Lee (2010) των συνεργιών επί 14ων 
χρηματασφαλιστικών  εταιρειών συμμετοχών167. 
 
 
Οι Fields et al. (2007)  εξετάζοντας εξαγορές και συγχωνεύσεις που συνέβησαν σε 
τράπεζες και ασφαλιστικά ιδρύµατα των Ή.Π.Α.  συµπεραίνουν ότι αυτές είχαν θετική 
συσχέτιση στα υπερκέρδη των εξαγοραζόντων εταιρειών
168
. 
Οι Yamori & Harimaya (2010) στην µεθοδολογία τους Data Envelopment Analysis 
(DEA) εξετάζουν τις περιοχές βασικής επίδρασης των συγχωνεύσεων στα υπό εξέταση 
πιστωτικά ιδρύµατα µε τρία κριτήρια που είναι και οι δείκτες ο δείκτης Τεχνικής 
αποτελεσµατικότητας (Technical Efficiency (TE)) που βασίζεται στο µοντέλο 
σταθερών-εσόδων-σε-κλίµακα (constant-returns-to-scale model), αποτελεσµατικότητας 
κόστους  (Cost Efficiency (CE)) και αποτελεσµατικότητας διάθεσης των πόρων 
(allocative Efficiency (AE) ) που προκύπτει από τους άλλους δυο. Στα ευρήµατα των 
ανωτέρω παρατηρούνε ότι στο χρόνο µηδέν της συγχώνευσης δεν σηµειώνονται 
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Δείκτης απόδοσης Μοντέλο 1 Μοντέλο 2 Μοντέλο 3 
Κερδοφορίας +  ? 
Κεφαλαιακή απόδοση +  ? 
Έσοδα μετόχων  + + 
Μετοχική απόδοση ?  - 
Εταιρική απόδοση - - - 
Ποιότητα Ενεργητικών στοιχείων   + 
Σημείωση: Το θετικό ή αρνητικό σήμα καταδεικνύουν ότι το συγκεκριμένο εξεταζόμενο 
μέγεθος είναι θετικά ή αρνητικά στατιστικά σημαντικό αντιστοίχως. Το σημείο του 
ερωτηματικού  δείχνει ότι δεν υπάρχει στατιστική σημαντικότητα του αποτελέσματος, και 
το κενό ότι ο συγκεκριμένος παράγοντας δεν παρουσιάζει επίδραση και μεταβολή. 
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θεαµατικές επιρροές αλλά κυρίως µετά από τρία χρόνια. Γεγονός που είναι σε 
συµφωνία µε ανωτέρω
169
. 
Ενδεικτικά παρουσιάσαµε κάποιες αντιπροσωπευτικές µελέτες, παρά ταύτα δεν είναι 
παρά µόνο ένα πολύ µικρό δείγµα επί των µελετών που υπάρχουν σχετικά µε τους 
δείκτες και την κερδοφορία των συνδυασµένων εταιρειών. Το να γίνει εξαντλητική 
παρουσίαση όλων αυτών των µελετών φυσικά θα ήταν από µόνο του αντικείµενο µιας 
διπλωµατικής ή ακόµα και µιας διδακτορικής έρευνας δεδοµένου του εύρους των 
σχετικών υποκειµένων αλλά και του πλήθους των µελετών. Συµπερασµατικά δεν θα 
σταθούµε τόσο στα αποτελέσµατα των µελετών, καίτοι ως γενικότητα µπορούµε να 
πούµε ότι στην πλειοψηφία τους δείχνουν να είναι θετικά, αλλά στη µεθοδολογία  που 
πλέον έχει µια µακροσκοπική οπτική µε ένα εύρος τριών έως πέντε χρόνων πριν και 
µετά την εκάστοτε συµφωνία. Η οπτική αυτή θεωρούµε ότι δίνει µια καλύτερη 
αποτύπωση της πραγµατικότητας από τις µελέτες γεγονότων, ενώ διαφαίνεται ότι 
καταφέρνει να συµπεριλάβει τα αποτελέσµατα της φάσης της ολοκλήρωσης για την 
οποία τελικά µπορούµε πλέον να πούµε ότι δεν είναι µια αυτοµατοποιηµένη διαδικασία 
που συµβαίνει στιγµιαία, αντιθέτως δε θέλει ένα βάθος χρόνου που οι ανωτέρω µελέτες 
µπορούν και το συµπεριλαµβάνουν σε αυτές.  
• Στην διοίκηση και τους ανθρώπινους πόρους 
Στο τµήµα που αναφέρεται στις αιτίες αναφερθήκαµε διεξοδικά στον ανθρώπινο 
παράγοντα και έγινε αρκετά εµφανές ότι κατά κύριο λόγο τα θετικά αποτελέσµατα της 
συγχώνευσης τα απολαµβάνουν τα στελέχη της εξαγοράζουσας εταιρείας. Αυτονόητο 
είναι ότι σε πολύ µεγάλο βαθµό αυτά θα εξαρτηθούν και από τον τύπο της 
συγχώνευσης ή εξαγοράς.  Το λιγότερο σαφές ή πιο «θολό» ,ας µας επιτραπεί η 
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έκφραση, τοπίο αφορά τα στελέχη της εταιρείας στόχου που κατά πάσα πιθανότητα θα 
βρεθούν, πλην της περίπτωσης που χαρακτηρίζεται συγχώνευση των ίσων (merger of 
equals) σε χειρότερη θέση  από πριν ενώ ενδέχεται κάποια εξ αυτών να χάσουν ακόµα 
και τη θέση τους, φυσικά και αυτά εξαρτώνται όπως είδαµε ανωτέρω από τις διάφορες 
πολιτικές άµυνας που µπορεί να είχαν λάβει πριν την συγχώνευση. Ενώ όπως µας 
τονίζουν και οι Grauman et al. (2010) θεωρείται ότι στην νέα συνδυασµένη εταιρεία θα 
προκύψουν θετικά αποτελέσµατα όσον αφορά την ποιότητα του management και την 
οργανωσιακή κουλτούρα
170
.  Η έρευνα των North & Oliver (2010) σε αντίθεση µε την 
βιβλιογραφία δείχνει ότι οι βασικές στρατηγικές των εξαγορασµένων εταιρειών δεν 
θίγονται καθώς θεωρεί ότι για να εξαγοραστούν θα πρέπει να ήταν επιτυχηµένες και ως 
εκ τούτου ότι για αυτό το λόγο η εξαγοράζουσα εταιρεία δεν θέλει να πειράξει την 
συνταγή της επιτυχίας
171
. αυτό µπορεί να είναι αληθές σε ένα βαθµό αλλά οι 
συγγραφείς δείχνουν να ξεχνούν ότι δεν ανήκουν όλες οι περιπτώσεις των εξαγορών σε 
αυτή την περίπτωση της εξαγοράς της «επιτυχίας». 
• Από-επένδυση  
Οι Kaplan and Weisbach (1992) αναφέρουν ότι σε έναν ορίζοντα επταετίας το σαράντα 
τοις εκατό (40%) των εξαγορών καταλήγει σε αποεπένδυση. Αυτό µπορεί να οφείλεται 
σε αποτυχία ή και την εξ αρχής προγραµµατισµένη πώληση ενεργητικών στοιχείων που 
ενδεχοµένως πωλούµενα ως µονάδες να έχουν µεγαλύτερο σωρευτικό οικονοµικό  
αποτέλεσµα  από την εταιρική αξία, θυµίζουµε όµως ότι το τελευταίο το συναντάµε 
κατά κύριο λόγο σε περιπτώσεις επιθετικών εξαγορών. Φυσικά δεν είναι απαραίτητο να 
κινούµαστε στα άκρα καθώς ενδεχοµένως κάποιες τέτοιες κινήσεις µπορεί να είναι εξ 
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αρχής προγραµµατισµένες  στο αρχικό πλάνο της συγχώνευσης ή εξαγοράς και να 
οδηγούν σε καλύτερη εταιρική θέση. Οι Alvarez and Stenbacka (2006) αναλύουν την 
πιθανότητα αναδιοργάνωσης µε τµηµατική από-επένδυση τµηµάτων της 
εξαγοραζόµενης εταιρείας ως µια από τις διαδοχικές επιλογές στις επιλογές των 
εταιρικών εξαγορών και συγχωνεύσεων
172
. 
Μερικές από τις τακτικές για να γίνει πιο κερδοφόρα µια εξαγορά ή συγχώνευση 
µπορεί να είναι  η εγκατάλειψη  λειτουργικών ή µη-λειτουργικών τµηµάτων ή ακόµα 
και ολόκληρων εταιρειών που ανήκουν στον όµιλο.  
• Λοιπά αποτελέσµατα 
Κλείνοντας θα ήταν παράλειψη να µην αναφέρουµε ότι υπάρχει πλειάδα άλλων 
αποτελεσµάτων που όπως ήδη αναφέραµε κάθε εταιρεία ή κλάδος ενδεχοµένως να 
βιώσει διαφορετικά. Ως ένα τέτοιο χαρακτηριστικό παράδειγµα επιλέξαµε να 
παρουσιάσουµε αυτό που οι North & Oliver (2010)  έδειξαν µε την έρευνα τους στο 
κλάδο της ανεξάρτητης τηλεοπτικής παραγωγής, σε σχέση µε τη δηµιουργικότητα που 
ενδεχοµένως να «υποφέρει» σε ορισµένες περιπτώσεις  λόγο της συγκέντρωσης
173
. 
Επίσης θα πρέπει να αναφέρουµε ότι τα αποτελέσµατα είναι συναρτώµενα ακόµη και 
από το ποιοι εµπλέκονται στην διαδικασία . 
 
4.4.2 Εξωτερικά Αποτελέσµατα σχετιζόµενα µε την εταιρεία 
• Ως προς την θέση τους στην αγορά:   
∆εδοµένου ότι ήδη στα εσωτερικά αποτελέσµατα αναφερθήκαµε στην αύξηση των 
πωλήσεων και την ανάπτυξη της εταιρείας  θα γίνει άµεσα κατανοητό και αυταπόδεικτο 
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το εύρηµα των amir et al (2008) που ισχυρίζονται ότι µακροπρόθεσµα η συγχωνευµένη 
εταιρεία θα αποκτήσει ισχυρή θέση στην αγορά
174
. Ενώ ο O Sharma, (2010) µας λέει 
ότι µια µεγάλης κλίµακας εξαγορά µπορεί να εξαλείψει τον ανταγωνισµό και να 
διασφαλίσει ένα καλό µερίδιο αγοράς
175
. 
Οι Nort & Oliver  (2010) δεν δείχνουν την ίδια σιγουριά καθώς θεωρούν ότι οι δυνατοί 
γίνονται δυνατότεροι , και οι κορυφαίες εταιρείες ενδυναµώνουν τον  έλεγχο τους στην 
αγορά διάµεσο των εξαγορών και των συγχωνεύσεων στην συνέχεια της ιδίας έρευνας 
όµως λένε ότι οι πολύ µικρές εταιρείες δεν επηρεάζονται τόσο δραµατικά από τις 
αλλαγές της συγκέντρωσης γιατί το µέγεθος τους επιτρέπει να βρουν ένα µικρό 
κοµµατάκι της αγοράς να λειτουργήσουν το οποίο θα είναι τρόπον τινά αδιάφορο για 
τις µεγάλες ενώ εκείνες που βιώνουν τα αποτελέσµατα πιο έντονα είναι οι µεσαίου 
µεγέθους
176
. 
Εξαιρετικής σηµασίας θεωρούµε την σηµείωση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής τράπεζας 
που δείχνει ότι  ακόµη και οι µικρές εταιρείες που ακόµη και µετά από µια εξαγορά η 
συγχώνευση δεν θα απολαύσουν την  τύχη να µπορούν να γίνουν καθοριστικής 
σηµασίας παίκτες, θα έχουν ξεκάθαρες ωφέλειες από την ανωτέρω διαδικασία καθώς η 
αύξηση του µεγέθους τους θα τους επιτρέψει να παραµείνουν βιώσιµες ενώ παράλληλα 
θα επωφεληθούν των οικονοµιών κλίµακας και σκοπού
177
. 
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• Αναβάθµιση της διαπραγµατευτικής τους ικανότητας  
ένα χαρακτηριστικό που επίσης αναβαθµίζεται είναι η διαπραγµατευτική ικανότητα των 
εταιρειών σε σχέση µε τους εξωτερικό της περιβάλλον γεγονός στο οποίο αναφέρονται 
και οι Grauman et al.178, αλλά και οι North & Oliver (2010) που στο µέτρο του 
µεγέθους και των σχετικών οικονοµιών αναγνωρίζουν έναν όντος πρωτότυπο 
παράγοντα ανάπτυξης και τον αναφέρουν περιγραφικά αλλά επί της ουσίας είναι η 
δύναµη του λόµπινγκ σε µεγαλύτερο πιθανότικά επίπεδο, λόγο µεγέθους καθώς οι 
επαφές που γίνονται  είναι εκ των πραγµάτων περισσότερες
179
. 
• Οµολογιούχοι – τιτλούχοι (πλην µετόχων) 
Κλείνοντας µε το τµήµα των εξωτερικών σχετιζόµενων µε την επιχείρηση 
αποτελεσµάτων των εξαγορών και των συγχωνεύσεων θα θέλαµε να αναφερθούµε στην 
επίδραση τους στους οµολογιούχους και τους λοιπούς τιτλούχους που έχουν κάποια 
αξίωση πέραν των µετόχων. Οι Ross et al. (2009) αναλύουν το συγκεκριµένο θέµα 
δείχνοντας ξεκάθαρα ότι η συγχώνευση ή εξαγορά λειτουργεί σε όφελος των 
οµολογιούχων και µάλιστα όφελος το οποίο είναι κατά την ίδια στιγµή κόστος για τους 
µετόχους το µέγεθος της ωφέλειας των οµολογιούχων συναρτάται του βαθµού της 
µείωσης πιθανότητας (δείκτη) πτώχευσης της εταιρείας, συνεπώς όσο µειώνεται ο 
κίνδυνος ως αποτέλεσµα της διαφοροποίησης στην νέα συνδυασµένη εταιρεία τόσο 
µεγαλύτερο το όφελος στους οµολογιούχους της εταιρείας και το αντίστοιχο κόστος 
στους µετόχους (ceteris paribus χωρίς να υπολογίσουµε τα οφέλη)180. Φυσικά τα 
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ανωτέρω µπορούν να αποφευχθούν µε την αύξηση των δανείων και την άνοδο του 
επιπέδου κινδύνου στα προγενέστερα επίπεδα. 
4.4.3 εξωτερικά προς την εταιρεία αποτελέσµατα  
• Στην χρηµαταγορά 
Παρατηρούµε ότι πέρα από τους µετόχους αυτούς καθαυτούς και τους υπόλοιπους 
stakeholders, των υποκείµενων στην συµφωνία, εµπλεκοµένων, ότι αυτού του είδους οι 
συµφωνίες δηµιουργούν και παράπλευρα αποτελέσµατα στην αγορά. Οι Shepherd et al. 
(2009)  µας εξηγούν πως κάποια hedge funds πάνε να κάνουν arbitrage πάνω στην 
εξαγορά και να αποκοµίσουν κέρδη που µπορούν να υπολογιστούν ως το spread µεταξύ 
της τιµής κατά τη στιγµή της συµφωνίας και την τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή από 
το χρόνο ανακοίνωσης της συµφωνίας. arbitrage που το αν θα πετύχει είναι συνάρτηση 
της ευόδωσης της συµφωνίας. Οι συγγραφείς  στην παρούσα µελέτη βρίσκουν ένα µια 
µέση απόδοση της ανωτέρω στρατηγικής που κυµαίνεται στο  9.15% ετησίως, 
δεδοµένου φυσικά ότι θα σχηµατιστούν portfolios που θα απαρτίζονται από τέτοιου 
είδους «προϊόντα» και ότι θα τοποθετούνται διαχρονικά σε τέτοιου είδους 
συµφωνίες
181
. 
• Στον κλάδο 
επίσης θα αναφερθούµε συνοπτικά στα κυριότερα αποτελέσµατα που έχουν οι εξαγορές 
και οι συγχωνεύσεις στον εκάστοτε κλάδο δραστηριοποίησης στον οποίο συµβαίνουν 
τέτοιου είδους συµφωνίες. Τα αποτελέσµατα αυτά µπορούν να κατηγοριοποιηθούν ως 
κάτωθι:  
 µπορεί να παρουσιαστούν ολιγοπωλιακές  τάσεις. 
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 Να διαφοροποιήσουν την δοµή ολόκληρου του κλάδου αυτού καθεαυτού 
καθώς χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα του Sharma (2010) όπου οι 
εξαγορές και οι συγχωνεύσεις των mega-banks αλλάζουν γρήγορα την 
δομή του ίδιου του τραπεζικού κλάδου στις Η.Π.Α. σύμφωνα με τα 
ευρήματα του182. 
 Επίσης βλέπουμε μετά από ‘ότι μετά από ένα κύμα εξαγορών ή 
συγχωνεύσεων οι δείκτες του κλάδου συνολικά μπορεί να 
επηρεαστούν προς το χείρον ή το βέλτιον:  επί παραδείγματι βλέπουμε 
ότι στην Taiwan σύμφωνα  με τους Lin and Lee (2010) ως αποτέλεσμα 
των συγχωνεύσεων που προέκυψαν μετά το πρόγραμμα 
χρηματοοικονομικής αναμόρφωσης ο δείκτης των μη 
εξυπηρετούμενων δανείων έπεσε από το 8,16%  σε 1,79% μέσα σε έξι 
χρόνια183. 
 Ως το κυριότερο αποτέλεσμα στο κλάδο θεωρούμε αυτό που 
περιγράφεται στην σχετική έκθεση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 
Τράπεζας, ότι δηλαδή οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις μειώνουν την 
υπερβάλλουσα παραγωγική δυναμικότητα του κλάδου184. 
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• Στην κοινωνία 
Στην συνείδηση πολλών οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις µπορεί να είναι ένα θέµα που 
αφορά καθαρά τον κόσµο των επιχειρήσεων, ή έστω να τις αντιλαµβάνονται ως µια 
γενικότερη δηµιουργία ή απώλεια αξίας. Άλλοι πάλι µπορεί να σχολιάσουν ότι οι 
συγχωνεύσεις και οι εξαγορές µε την δηµιουργία ολιγοπωλίων καταπατόνται κάποια 
δικαιώµατα του καταναλωτή. Παρόλα αυτά είναι γενικά σπάνιο το να συναντήσουµε   
σχόλια σχετικά µε τις άµεσες επιπτώσεις που έχουν οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις 
στο κοινωνικό και αυτό µεταφράζεται και στην σχετικά µικρή αρθρογραφία πάνω στο 
συγκεκριµένο θέµα.  Παρόλα αυτά  είναι γεγονός ότι µπορεί να υπάρχουν άµεσες 
επιπτώσεις, χαρακτηριστικά  ο  Zuckerman (2009) στο εξεταζόµενο πόνηµα του σε 
σχέση µε τις συγχωνεύσεις και το σύστηµα υγείας, αναφέρει ότι µια εξαγορά µπορεί να 
είναι ωφέλιµη για την κοινωνία και  από την άποψη των όσο και της συνέχισης της 
λειτουργίας οργανισµών απαραιτήτων για αυτή που υπό άλλες συνθήκες θα µπορούσαν 
να οδηγηθούν σε κλείσιµο, ενώ µετά µπορεί να απολαµβάνει καλύτερες  παρεχόµενες 
υπηρεσίες, προσβασιµότητα και κ.ο.κ.
185
    
Επίσης  Οι Shah, Malik and  Yaqub,  (2010) που αναφέρονται σε µια όχι τόσο 
διαδεδοµένη στον ακαδηµαϊκό χώρο τύπου συγχώνευση, και συγκεκριµένα 
πραγµατεύονται την συγχώνευση δύο ΝΠ∆∆ : των αγγλικών τελωνείων και της 
Αγγλικής εφορείας, τονίζουν ό,τι κατά την συγχώνευση και παρά τα αντιθέτως 
λεγόµενα για την επικέντρωση στον πελάτη µπορεί να έχουµε ένα ακριβώς αντίθετο 
αποτέλεσµα , ήτοι να µειώσει την διαφοροποίηση των υπηρεσιών προς τον πολίτη
186
. 
Φυσικά η παρουσίαση των δύο ανωτέρω πτυχών είναι ενδεικτική και µόνο για να 
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παρουσιαστούν δυο διαφορετικές οπτικές και θέσεις πάνω στο θέµα, αλλά το γεγονός 
παραµένει ότι οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις είναι µια καθηµερινότητα στην 
οικονοµική ζωή και ως τέτοια δεν θα µπορούσαν να έχουν και άµεσο αντίκτυπο στην 
καθηµερινότητα των πολιτών. 
• Στην οικονοµία της χώρας που λαµβάνει µέρος η συγχώνευση ή η εξαγορά 
Στην εισαγωγή αναφέραµε ότι το µεγαλύτερο ποσοστό ξένων άµεσων επενδύσεων  
γίνεται διάµεσο της διαδικασίας των εξαγορών και των συγχωνεύσεων. Όπως είναι 
λοιπόν εύκολα αντιληπτό οι επιπτώσεις που µπορούν να έχουν εξαιρετικά µεγάλη 
σηµασία στην οικονοµία µιας χώρας και στους γενικότερους µακροοικονοµικούς της 
δείκτες (ΑΕΠ, ανεργία, εξωτερικό ισοζύγιο πληρωµών κτλ.) βέβαια κάποιος θα 
µπορούσε να ισχυριστεί ότι η εταιρικές συγχωνεύσεις και εξαγορές έχουν έµµεση ως 
προς τις επιπτώσεις στην χώρα που συµβαίνουν. Επίσης ένα σύγχρονο µας ηµεδαπό 
παράδειγµα, µε άµεση µάλιστα σχέση προς τη χώρα, είναι η αναγκαιότητα που υπάρχει 
για συγχωνεύσεις οργανισµών του δηµοσίου προκειµένου να εξασφαλιστούν πόροι και 
να µειωθεί το πρόγραµµα δηµοσίων δαπανών.  Εκείνο που ενδεχοµένως να µην είναι 
τόσο γνωστό ή τόσο ευρέως διαδεδοµένο είναι ότι πέρα από τις έµµεσες αυτές 
επιπτώσεις των εταιρικών συγχωνεύσεων ή εξαγορών  µπορεί να υπάρξουν και άµεσες 
επιπτώσεις στην ίδια την χώρα, στην οποία λαµβάνουν χώρα που µπορεί να επωµιστεί 
κυρώσεις σε περίπτωση µη συµµόρφωσης της προς την κείµενη διεθνή νοµοθεσία
187
.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
Έχοντας ανατρέξει σε ένα µεγάλο βαθµό του φάσµατος των αιτιών και αποτελεσµάτων 
των εξαγορών και συγχωνεύσεων (έστω και ακροθιγώς σε ορισµένα σηµεία), θεωρούµε 
ότι είναι πλέον αντιληπτό ότι είναι µια πολύ σύνθετη και εξαρτώµενη από πολλές 
παραµέτρους διαδικασία. Επίσης εκτιµούµε ότι έχει γίνει επίσης ξεκάθαρο ότι είναι µια 
διαδικασία που θέλει ενδελεχή και κατά περίπτωση προσέγγιση που σε ένα µεγάλο 
βαθµό δεν επιδέχεται λύσεις τύπου «κονσέρβας» αλλά µια προσέγγιση που 
προσοµοιάζει περισσότερο σε over the counter αντιµετώπιση, µε tailor made λύσεις.  
Φυσικά θεωρούµε ότι ως µεταπτυχιακοί του τµήµατος για στελέχη, της ∆ιοίκησης 
επιχειρήσεων (Μ.Β.Α.) έχουµε χρέος απέναντι στην επιστήµη µας αλλά και στον τίτλο 
µας να παράξουµε και να προτείνουµε λύσεις που δε θα αρκούνται στο να είναι  
επιστηµονικά και µεθοδολογικά ορθές δεδοµένου ότι τότε θα µπορούσαµε να έχουµε 
επιλέξει οποιαδήποτε άλλη επιστηµονική κατεύθυνση από φιλοσοφικές έως και 
βοτανολογικές επιστήµες. Αντιθέτως έχουµε ηθικό χρέος τα αποτελέσµατα µας να 
υπηρετούν, να προάγουν και να µεγεθύνουν το κέρδος και το όφελος των ανά τον 
κόσµο επιχειρήσεων, καθώς άλλωστε αυτό συνεπάγεται δυνατές οικονοµίες και ως εκ 
τούτου ένα καλύτερο αύριο για την ανθρωπότητα. Σε αυτά τα πλαίσια οφείλουµε 
επίσης να είµαστε κατά το δυνατόν περισσότερο πραγµατιστές και τα αποτελέσµατα 
µας να είναι βασισµένα σε µια ρεαλιστική θεώρηση των πραγµάτων µακριά από τυχόν 
θεωρητικά µοντέλα που µπορεί να κάνουν παραδοχές οι οποίες εκ των προτέρων 
γνωρίζουµε ότι είναι ουτοπιστικές.  
Έχοντας ως γνώµονα το ανωτέρω πλαίσιο σε συνδυασµό µε τα όποια τυχόν αντιφατικά 
αποτελέσµατα συναντήσαµε ο προβληµατισµός σε σχέση µε τα αποτελέσµατα και τα 
συµπεράσµατα της παρούσης διπλωµατικής µεγεθύνθηκε  στο έπακρο. Ως εκ τούτου 
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πέραν κάποιων γενικών πρώτων συµπερασµάτων θα περιοριστούµε στο να 
απορρίψουµε ή να προκρίνουµε µεθοδολογίες σύµφωνα µε την µε την µέχρι τώρα 
άποψη που καταφέραµε να αποκρυσταλλώσουµε διατρέχοντας την βιβλιογραφία και τα 
σχετικά άρθρα και θα προτείνουµε τοµείς ενδιαφέροντος στους οποίους πιστεύουµε ότι 
πρέπει να επικεντρωθεί η επιστηµονική κοινότητα σε σχέση µε το συγκεκριµένο θέµα 
προκειµένου να υπάρξουν πιο σαφή και πιο χρηστικά αποτελέσµατα. 
∆ηλώνοντας λοιπόν εξ αρχής ότι η επικρατούσα άποψη, το ότι δηλαδή οι εξαγορές και 
οι συγχωνεύσεις έχουν µάλλον θετικά αποτελέσµατα µας βρίσκει σύµφωνους, ενώ 
θεωρούµε ότι στις όποιες περιπτώσεις αποτυχίας είτε δεν έγιναν µε τα σωστά κριτήρια 
είτε ακολουθήθηκαν λάθος µεθοδολογικές προσεγγίσεις. Φυσικά δεν µπορούµε να 
απορρίψουµε το σενάριο ότι κάποιες εξ αυτών µπορεί να µην πέτυχαν παρά το γεγονός 
ότι όλες οι ενέργειες έγιναν ορθά.   
Θα προχωρήσουµε λέγοντας ότι όπως γνωρίζουµε από τη στρατηγική διοίκηση κανένα 
εγχείρηµα δεν δύναται να προχωρήσει αν δεν έχει ένα ξεκάθαρο όραµα και στόχους. 
Αυτονόητο είναι ότι εξ ορισµού οι στόχοι αυτοί οφείλουν να είναι στόχοι επιτυχίας, 
καθώς θα ήταν αδιανόητο να ξεκινήσουµε οποιοδήποτε εγχείρηµα µε άλλη οπτική. Η 
ανωτέρω διατύπωση µας φέρνει µπροστά στο δίλληµα του τι τελικά νοείται επιτυχία σε 
µια εξαγορά ή συγχώνευση, δεδοµένου µάλιστα ότι είδαµε πολλές διαφορετικές 
προσεγγίσεις και προσπάθειες στον καθορισµό του θέµατος αυτού θα πρέπει πριν 
προχωρήσουµε σε οποιαδήποτε άλλη ενέργεια να τοποθετηθούµε ως προς ποια κατά 
την άποψη µας είναι η πιο δόκιµη. 
Συνυπολογίζοντας την αρχική µας τοποθέτηση για µια ρεαλιστική προσέγγιση αλλά και 
τα όσα αναλύσαµε στο σώµα του κειµένου κατ αρχάς θα πούµε  ότι η αξιολόγηση των 
εξαγορών και συγχωνεύσεων µε την µέθοδο της µελέτης γεγονότων δεν µπορεί να 
θεωρεί ότι κέρδισε έναν υπέρµαχο. Η τοποθέτηση αυτή οφείλεται: 
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- αφενός στο µεγάλο βαθµό ευαισθησίας που έχουν τα αποτελέσµατα της σε 
σχέση µε το εκάστοτε µοντέλο και ως εκ τούτου η ανασφαλής εγκυρότητα τους. 
- Στην µεγάλη διαφοροποίηση που παρουσιάζουν τα αποτελέσµατα των µελετών 
αυτών, οι οποίες πέραν του γεγονότος ότι οι µέτοχοι της εταιρείας στόχου 
κερδίζουν σε αξία, από εκεί και πέρα και ως προς τα υπόλοιπα αποτελέσµατα 
στην πλειοψηφία τους δείχνουν αντιφατικές. 
- Για εµάς η βραχυπρόθεσµα διαµορφούµενη τιµή της µετοχής, δεν είναι ο µόνος 
γνώµονας επιτυχίας, ας µην ξεχνάµε ότι υπάρχουν περιπτώσεις που εξαγορές 
γίνονται για να δοθεί τελικά µικρότερο µέρισµα στους µετόχους ή για 
µεταφερθούν κέρδη σε επόµενες φορολογικές χρήσεις ή για να µεταφερθούν 
έξω από την χώρα κέρδη σε θυγατρικές εταιρείες, τα ανωτέρω ενώ είναι θετικά 
για την επιχείρηση, ενδεχοµένως να προκαλέσουν κάποια πρόσκαιρη πτώση 
καθώς η δυσαρέσκεια των µέτοχων για τα µειωµένα µερίσµατα πολύ πιθανόν να 
αντανακλάται στην χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής. Επίσης όπως θα 
αναλύσουµε παρακάτω ξέρουµε ότι οι αγορές δεν είναι αποτελεσµατικές και 
συνεπώς υπάρχει το ενδεχόµενο βραχυπρόθεσµα να παρουσιαστούν πτωτικές 
αντιδράσεις της αγοράς που θα οφείλονται απλά σε λανθασµένες εκτιµήσεις. Ως 
εκ τούτου µια µελέτη γεγονότων θα έδειχνε αρνητικά αποτελέσµατα. Ήδη όµως 
διευκρινίσαµε ότι το καλό της επιχείρησης δεν συνεπάγεται πάντα και το καλό 
των µετόχων της και εµείς θεωρούµε ότι πρωταρχικά θα πρέπει να 
επικεντρώνουµε στο συµφέρον της πρώτης. 
- Τονίστηκε επαρκώς ότι οι µελέτες γεγονότων αφορούν µόνον την αντίληψη  και 
µάλιστα όπως αυτή διαµορφώνεται  σε πολύ βραχυπρόθεσµο διάστηµα. 
- Τέλος βασίζεται απόλυτα στην θεώρηση της αποτελεσµατικότητας των αγορών 
που όµως εκ των προτέρων αν θέλουµε να έχουµε την ελάχιστη δόση 
ειλικρίνειας, γνωρίζουµε ότι σε αυτού του είδους τις διαδικασίες των εξαγορών 
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και συγχωνεύσεων δεν µπορεί να σταθεί καθώς άλλωστε αναλύθηκε διεξοδικά 
ότι δεν έχουν όλοι τον ίδιο βαθµό πρόσβασης στην πληροφορία. Επιπρόσθετα 
ας µας επιτραπεί να προσθέσουµε ότι ακόµη και αν ξεχάσουµε την θεωρία 
πρακτόρευσης (agency theory) βάσει της όποιας υπάρχει διαφορετική πρόσβαση 
στην πληροφορία η οποία κατακρατείται για ίδιον όφελος, ας δούµε και τη 
ιδεαλιστική πλευρά των πραγµάτων, θα ήταν λοιπόν παράλογο και 
επαγγελµατικά ανήθικο να προσδοκούµε από µια εταιρεία που π.χ. θέλει να 
προβεί σε µια εξαγορά µε την οποία θα µπορέσει να βγάλει ένα καινοτοµικό 
προϊόν ή να αποκτήσει συγκριτικό πλεονέκτηµα έναντι κάποια άλλης σε κάποιο 
τοµέα, να δηµοσιοποιεί µε την  ανακοίνωση της εξαγοράς τα µελλοντικά της 
αυτά επιχειρηµατικά σχέδια βάζοντας σε κίνδυνο την υπόσταση της και 
διακινδυνεύοντας το να πέσει θύµα βιοµηχανικής κατασκοπείας ή ακυρώνοντας 
το  πλεονέκτηµα του αιφνιδιασµού και τελικά της εξαγοράς αυτής καθεαυτής 
υπονοµεύοντας κατά αυτό τον τρόπο και τους ίδιους τους µετόχους της.  
- Τέλος ας µην ξεχνάµε ότι πολλές φορές η αγορά δύναται να χειραγωγηθεί  από 
καµπάνιες χρηµατιστηριακού µάρκετινγκ ή ακόµα και να κατευθυνθεί ανάλογα 
µε τις τράπεζες επενδύσεων ή τις underwriter τράπεζες που αναλαµβάνουν τη 
διαδικασία των συµφωνιών αυτών.  
Καταλήγοντας λοιπόν ως προς την συγκεκριµένη διαδικασία θεωρούµε ότι δεν είναι η 
καλύτερη δυνατή και ότι σίγουρα δεν θα πρέπει από τη µερίδα της  επιχειρηµατικής 
πλευράς τουλάχιστον που έχει µεγαλύτερη πρόσβαση στην πληροφορία από τους 
απλούς επενδυτές, να αντιµετωπίζεται ως ένας αξιόπιστος φάρος στην τρικυµία της 
αγωνιώδους καθηµερινότητας για την µεγιστοποίηση των κερδών.  
Θεωρούµε ότι πιο δόκιµη είναι η µακροσκοπική µέθοδος της θεµελιώδους ανάλυσης 
που παρουσιάστηκε, σε συνδυασµό µε αυτή των Ross et al. (2009) που πολύ συνοπτικά 
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αλλά και πολύ εµπεριστατωµένα έθεσαν το πρόβληµα στην ουσία του ορίζοντας το τι 
είναι επιτυχία. Θεωρούµε ότι ένα περίπου τέτοιου τύπου µοντέλο θα πρέπει να είναι 
οδηγός επιτυχίας για όσες επιχειρήσεις σκοπεύουν να προβούν σε µια τέτοιου είδους 
συµφωνία. 
Φυσικά και εδώ εγείρονται θέµατα τα οποία µας προκαλούν να τα διερευνήσουµε σε 
µεγαλύτερο βάθος και που θεωρούµε ότι προς αυτή την κατεύθυνση θα πρέπει να 
επικεντρωθεί και η ακαδηµαϊκή έρευνα δεδοµένου ακριβώς και τρέφοντας την ελπίδα 
ότι όταν θα αναγνωρίσουµε και θα τυποποιήσουµε την συνταγή της επιτυχίας στις 
εξαγορές και τις συγχωνεύσεις τότε θα µπορούµε να δείξουµε και στις επιχειρήσεις ανά 
τον κόσµο ένα ασφαλές µονοπάτι προς επικερδή αποτελέσµατα.  
Θέτοντας λοιπόν ένα γενικό πλαίσιο που θεωρούµε ότι πρέπει να αναπτυχθεί θα 
παραθέσουµε κάποια γραφήµατα τα οποία φυσικά χάριν του παραδείγµατος θα είναι επί 
της παρούσης υπεραπλουστευµένα δεσµευόµαστε όµως ότι σε µελλοντική µας έρευνα 
θα τα αναπτύξουµε περισσότερο και πιο λεπτοµερειακά. Παρά ταύτα θεωρούµε ότι θα 
είναι ένα καλό υπόδειγµα προς ανάπτυξη. 
Έστω ότι στα γραφήµατα που θα ακολουθήσουν θα συµβολίσουµε µε: 
Αξία
* :την υπό εξέταση κάθε φορά παράµετρο αξίας που κρίνουµε ως σκόπιµη, αυτή θα 
µπορούσε να είναι η καθαρή θέση, η κερδοφορία, χρηµατοροές και άλλοι δείκτες, η 
χρηµατιστηριακή αξία ή ακόµα καλύτερα θεωρούµε ότι πρέπει να τρέξουµε το µοντέλο 
αυτό πολλές φορές και τέλος να βγάλουµε αποτελέσµατα από ένα σύστηµα που θα 
λαµβάνει ως παραµέτρους τις επιτυχηµένες παραµέτρους από ανωτέρω και στο τέλος 
θεωρούµε ότι θα προκύψει ένα µοντέλο που θα αντέχει στις δοκιµές στατιστικής 
σηµαντικότητας που θα το υποβάλουµε αργότερα. 
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t:  θέτουµε το χρόνο της συµφωνίας εξαγοράς ή συγχώνευσης και ακολούθως 
προχωράµε ανά έτος δεδοµένου ακριβώς ότι θυµόµαστε από την ανάλυση µας ότι οι 
ωρίµανση της διαδικασίας ολοκλήρωσης  και ως εκ τούτου και οι σχετικές ωφέλειες 
δεν είναι µια στιγµιαία διαδικασία αλλά συνήθως και όπως αποδείχτηκε χρειάζεται ένα 
µέσο διάστηµα τριών ετών.  
Χ : την αξία από την εταιρεία Α  
Υ: την αξία από την εταιρεία Β 
Χ + Υ : την προσθετική αξία των δυο 
C:  την αξία την νέας συνδυασµένης (Combined που προέρχεται και το C) εταιρείας 
που θα προκύψει κατά τον χρόνο t η οποία όπως βλέπουµε είναι C > Χ+Υ δεδοµένου 
ότι ενσωµατώνει την καταγεγραµµένη πλέον υπεραξία, την φήµη και πελατεία και τα εν 
δυνάµει αποτελέσµατα και δυναµική που συνεπάγεται η συµφωνία, θα λέγαµε ότι σε 
ένα βαθµό καταγράφει το στατιστικό momentum της συµφωνίας που µπορεί να 
αποτυπωθεί ακόµα και σε καθηµερινά πράγµατα όπως η ενισχυµένη θέση λοµπινγκ που 
αναφερθήκαµε. 
Συνεχόµενες γραµµές Α και Β  συµβολίζουν τις µέχρι τότε καταγεγραµµένες ιστορικά  
πορείες του υπό εξέταση µεγέθους ενώ µε διακεκοµµένες γραµµές Α΄ και Β΄ 
συµβολίζουµε τις προβολές αυτών στο µέλλον αν δεν λάµβανε χώρα η συγχώνευση, η 
πορεία τους φυσικά είναι ενδεικτική χάριν του παραδείγµατος και θα µπορούσε να είναι 
οποιαδήποτε άλλη.  Οι προβολές αυτές µπορούν να προκύψουν από forecasting από 
DCF ή ακόµα και από στοχαστικά µοντέλα.  
Με την πράσινή γραµµή παρουσιάζουµε το αθροιστικό αποτέλεσµα των ανωτέρω δυο. 
Συνεχόµενη για τα ιστορικά δεδοµένα και διακοπτόµενη µε αντίστοιχη προβολή ως 
ανωτέρω ή αθροίζοντας τις ανωτέρω δυο προβολές . 
106 
 
Με την κόκκινη γραµµή C, C΄,  C΄΄, παρουσιάζουµε τρείς εκδοχές της πορείας της νέας 
συγχωνευθείσας εταιρείας   
Αρχικά λοιπόν παρουσιάζουµε ως ωφέλεια ή ζηµία της συγχώνευσης την κάθετη 
απόσταση στο κάθε χρονικό σηµείο µεταξύ της πράσινής διακεκοµµένης και της 
κόκκινης γραµµής καθώς αυτό θα είναι το πραγµατικό προσθετικό όφελος της 
συγχώνευσης.  
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∆ιάγραµµα 6: Αποτελέσµατα συγχωνεύσεων και εξαγορών σε µια µακροσκοπική 
ολιστική οπτική αποτύπωση. 
∆εδοµένου βέβαια ότι έχει δοθεί ένα τίµηµα κόστους που απεικονίζεται από την γκρίζα 
περιοχή το τελικό κέρδος ή ζηµία θα απεικονιστεί ως κάτωθι: 
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Διάγραμμα 7: Κέρδος ή ζηµία συγχώνευσης ή εξαγοράς εξαγορών σε µια µακροσκοπική 
ολιστική οπτική αποτύπωση 
Φυσικά θα ήταν παράλειψη να µην αναφέρουµε ότι η µέθοδος πραγµατοποίησης της 
συγχώνευσης και ο τρόπος αποτίµησης της εταιρείας επηρεάζουν αυτό καθεαυτό το 
x 
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τίµηµα και άρα και το τελικό όφελος, γεγονός που άλλωστε αναλύσαµε στο τµήµα των 
αποτελεσµάτων. Συνεπώς φτάνουµε στο δεύτερο σηµαντικό µας συµπέρασµα ότι η 
µεθοδολογία αποτίµησης του στόχου είναι ένα φλέγον θέµα έρευνας στο κοµµάτι των 
εξαγορών και των συγχωνεύσεων στο οποίο θα πρέπει να επικεντρωθεί η έρευνα. 
Παρενθετικά επιπλέον θα πούµε ότι και ενδεχοµένως ο αναγνώστης βλέποντας τα τρία 
σενάρια για την συνδυασµένη εταιρεία να το υπέθεσε ήδη ότι σε αυτό το σηµείο 
(ιδιαιτέρως κατά τη στιγµή που ο τελικός µας σκοπός είναι η εκ των προτέρων σωστή 
εκτίµηση µιας εξαγοράς ή συγχώνευσης ) θεωρούµε ότι πρέπει να κάνουµε αναφορά 
στην µεθοδολογία των πραγµατικών ενδεχοµένων (real options) και στους  Collan and  
Kinnunen (2009), συγγραφείς δηλώνουν θιασώτες της θεωρίας της  ολιστικής τιµής188 
όπως διατυπώθηκε από τον Boer (2002), ήτοι θεωρούν ότι η αποτίµηση της εταιρείας 
δεν δύναται να περιλαµβάνει µόνον τις χρηµατοοικονοµικές ροές που θα παραχθούν 
από το οικονοµικό κεφάλαιο αλλά αντιθέτως θα πρέπει να αποτιµηθεί το στρατηγικό 
κεφάλαιο της εταιρείας. Το στρατηγικό κεφάλαιο θα πρέπει να περιλαµβάνει στοιχεία 
όπως το ανθρώπινο δυναµικό της εταιρείας, το διανοητικό κεφάλαιο όπως το 
χαρακτηρίζουν τα πλάνα τη τεχνογνωσία και ούτω καθεξής. Η θεώρηση αυτή 
συµπεριλαµβάνει τις πραγµατικές επιλογές   ή πραγµατικά δικαιώµατα (real options) ως 
υποσύνολο της ολιστικής τιµής και το αποτυπώνουν µε το σχήµα που ακολουθεί, ενώ 
συνεχίζουν την επεξήγηση των πραγµατικών επιλογών µιλώντας για την αυθύπαρκτη 
αξία της επιχείρησης (stand alone) που ενσωµατώνει τις πραγµατικές επιλογές, την 
πορεία  δηλαδή που θα είχε εάν προχωρούσε µόνη της χωρίς να εξαγορασθεί
189
. Με τα 
πραγµατικά ενδεχόµενα λοιπόν ερχόµαστε να αντιµετωπίσουµε την εταιρεία σαν ένα 
δικαίωµα προαίρεσης αµερικάνικου τύπου και δουλεύοντας µε σενάρια και 
                                                           
188
 Boer F P (2002), The Real Options Solution, John Wiley & Sons, New York. 
189
 Collan M.  and  Kinnunen  J. (2009), «Acquisition Strategy and Real Options», IUP Journal of Business 
Strategy, Vol. VI, Nos. 3 & 4. 
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αντικαθιστώντας πάνω στην Black –Scholes formula190 θεωρούµε ότι θα µπορέσουµε 
να έχουµε τα καλύτερα αποτελέσµατα αποτίµησης και συνεπώς το πιο αξιόπιστο τελικό 
αποτέλεσµα αποτίµησης της συµφωνίας, µια που δεν πρέπει να ξεχνάµε ότι βάση της 
αποτίµησης της εταιρείας στόχου και του επιχειρησιακού σχεδίου θα δοθούν το όποια 
πρυµιουµ για την εξαγορά, που είναι και ένας από τους δυο καθοριστικούς παράγοντες 
επιτυχίας στην θεώρηση κόστους οφέλους που αναλύσαµε και στο τµήµα των 
αποτελεσµάτων. 
Τέλος δεν θα πρέπει να ξεχνάµε τον αντίλογο για αύξηση της πιθανότητας της 
διεµβολής ετερόκλητων προς την συµφωνία παραγόντων όσο αποµακρυνόµαστε 
χρονικά από την ηµεροµηνία της συµφωνίας. Η απάντηση µας ως προς αυτό και η 
πρόταση µας επάνω στην µελλοντική έρευνα ως προς αυτό το κοµµάτι είναι ότι 
παράλληλα µε τις προβολές για την πορεία του εξεταζοµένου µεγέθους είναι η προβολή 
και η διαχρονική εξέλιξη του β (beta) σε σχέση µε την αγορά- κλάδο για κάθε 
εξεταζόµενη υπαρκτή ή προβαλλόµενη εταιρεία προκειµένης τη καλύτερης 
πραγµατικής αποτίµησης σε αυτό το σηµείο θεωρούµε κρίσιµο να τονίσουµε ότι η 
διαφοροποίηση του µη συστηµατικού κινδύνου έχει και µια άλλη οπτική γωνία. Ήτοι 
δεδοµένου ότι µιας µεγάλης έκτασης συγχώνευση (αν η εταιρεία στόχος είναι πολύ 
µικρή δεν θα έχουµε αυτά τα αποτελέσµατα) τότε αλλάζει δοµικά ολόκληρη η προς 
εξέταση εταιρεία συνεπώς το καινούριο β που θα προκύψει θα είναι κάτι περισσότερο 
από ένα απλό σταθµισµένο µέσο των β των προηγουµένων εταιρειών. Ως εκ τούτου ένα 
θετικό αποτέλεσµα που χρίζει διερεύνησης  είναι το καινούριο διαφοροποιηµένο β. Ας 
αναλογιστούµε την περίπτωση της κρίσης στο ανωτέρω παράδειγµα – σχεδιάγραµµα 
όπου το καινούριο β που έχει προκύψει διαφοροποιεί την οπτική µας για τα ανωτέρω 
αποτελέσµατα και καθιστά και την περίπτωση C΄ άξια πρόκρισης. 
                                                           
190 Black F and Scholes M (1973), “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”,Journal of 
Political Economy, Vol. 81, May-June, pp. 637-659. 
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Διάγραμμα 8: Κέρδος ή ζηµία συγχώνευσης ή εξαγοράς εξαγορών σε µια µακροσκοπική 
ολιστική οπτική αποτύπωση και στάθµιση ετερογενών παραγόντων µε β. 
x 
κοστος 
y 
x + y 
c 
A΄   
t t t + 3 t 
Α 
χρόνος 
B 
Β΄ 
Αξία
* 
C΄΄ 
C 
C΄ 
Αγορά - κλάδος 
κρίση 
Α΄ + Β΄ 
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 Ενώ αν θέλουµε να µπούµε σε µια πιο γενική ακόµα ανάλυση θα µπορούσαµε να 
δούµε τα επίπεδα συσχετισµού και τα επίπεδα στατιστικής τους σηµαντικότητας µεταξύ 
των παραγόντων επιτυχίας και των µικροοικονοµικών µεγεθών µέσα στα πλαίσια των 
ιστορικών οικονοµικών κύκλων. ∆εδοµένου βέβαια ότι το τελευταίο άπτεται 
µεγαλύτερης ανάλυσης και εκφεύγει λίγο τη παρούσης διπλωµατικής δε θα το 
αναλύσουµε περαιτέρω.  Κλείνοντας θα πρέπει να πούµε ότι οι συγχωνεύσεις και 
εξαγορές είναι ένα συναρπαστικό θέµα της οικονοµικής δραστηριότητας που έχει 
τεράστιες επιπτώσεις στην καθηµερινή οικονοµική ζωή του πλανήτη. Ως εκ τούτου 
υπάρχουν χιλιάδες θέµατα προς ανάλυση και εµείς θίξαµε µόνο κάποια ελάχιστα  από 
αυτά τα οποία θεωρούµε ακρογωνιαία, παρά ταύτα η σηµαντικότητα του θέµατος 
επιβάλει στην επιστηµονική κοινότητα των χρηµατοοικονοµικών,  των οικονοµικών, 
της διοίκησης, της λογιστικής, της ελεγκτικής και όχι µόνο επιστηµών, να ασχοληθούν 
ενδελεχώς µε το συγκεκριµένο θέµα. 
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